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OZET

Diinyanin en buyiik ikinci ekonomisini olugturan Avrupa Birligi’nin (AB) on
bir tiyesi, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren ulusal paralarimin yerini kaydi para olarak,
1 Ocak 2002 tarihinden itibaren de kagit ve madeni para olarak, “Euro” adin tagiyan
yeni ve ortak bir paraya birakmaya karar vermistir. Euro’yla, 6nemli bir agamay:
gerceklestiren Avrupa Tek Para Sistemi’ nin (APS) iiye devletlerin ekonomileri
yaninda, diinya ekonomisi ve Tirkiye ekonomisi agisindan etkileri siiphesiz biiyiik

olacaktir.

Uluslararast mali piyasalara da etkileri yansiyacak olan Avrupa Tek Para
Sistemi nin (APS) , diinya ekonomisi iizerindeki etkilerini bugiinden belirleyebilmek
zordur. Avrupa Para Birligi'nin (APB) “Optimum Para Alam” (OPA) kurma
yolundaki girisiminin Birlik i¢inde pozitif kazanglar saglamasi; APB’nin ne olgiide
OPA olduguna bagh olacaktir. APS’nin dig etkileri arasinda en kesin olan husus; bu
etkilerin buytik olgiide, Euro’nun AB iiyesi devletlerin performans: {izerinde
yaratacagi degisikliklerin dig uzantilarina, Euro’nun uluslararasi iglemlerde
kullanilma hacmine ve dolayisiyla Euro’nun ne kadar giiglii ve istikrarh bir para
birimi olacagina baghdir. Euro’nun uluslararas: iglemlerde kullanilma hacmi, AB
tiyesi iilkelere yonelik sermaye hareketlerini, bu tlkelerin borglanma politikalarint ve

rezerv bilesimlerini etkileyecektir.

Euro’nun guglii ve istikrarli para olmasi, APB lilkelerinde uygulanacak yapisal
ve mali politikalara bagli olarak ger¢eklesecektir. Topluluk tiyesi iilkelerin her
alanda, ozellikle ekonomik alandaki “tek seslilik”leri Euro’nun giiciinii belirleyecek

temel etken olacaktir.

Turkiye’nin AB’ye iye tulkelerle vazgecilmez ticari ve mali baglantilan
bulunmaktadir. Ulkenin dig ticaretinin %50’si AB’ye iiye iilkelerle yapilmaktadir.
Dis borg stokunun %45’i Avrupa para birimlerinden olugmaktadir. Dolayistyla, AB



ile yogun ticari ve mali iligkiler i¢inde bulunan Turkiye agisindan, Euro’nun,
Ozellikle 2002 yihindan itibaren, dis bor¢ yonetimi, ddemeler bilangosu ve mali

piyasalar bakimindan 6nemli etkileri olacag agiktir.

AB ile yaklagik 35 yidir bir ortaklik iligkisi yiiriiten ve 1 Ocak 1996’dan
itibaren de Giimriik Birligi siirecini tamamlamig bir iilke olarak, Tiirkiye tam iyeligi
hedeflemektedir. Bu nedenle, APB’ye uyum konusu Turkiye’nin giindeminde
bulunmaktadir. Tirkiye’'nin Avrupa piyasalarindaki artan firsatlardan yararlanmasi
ve global ¢evrede daha rekabetci olmasi, makroekonomik yapisim diizenleyecek
politikalar uygulamaya koymasina bagh olacaktir. APB ’den yararlanabilmek igin,

Tirkiye, ekonomik ve yapisal reformlarda adimlarini hizlandirmak zorundadir.

Caligmadaki temel varsayim, APS’nin higbir aksamaya ugramadan belirlenen
tarihlerde yururlige girmesidir. Ayrica, APS’nin diinya ekonomisi iizerindeki
muhtemel etkileri, Euro’nun giiglii ve istikrarli bir para ve zayif bir para olacag

varsayimlarina dayanilarak, her iki bakig agistyla da incelenmeye galigilmugtir.

Calismanin  ilk boluminde, APB’nin tarihi gelisimi kronolojik olarak
incelenmigtir. Ikinci bolimde, APB’nin bir OPA olup olmadig aragtirilmustir.
Ugiinci  bolimde, Euro’nun diinya ekonomisi zerindeki potansiyel etkileri
incelenmeye ¢aligilmug; ayrica, APS’nin gelecegi tartisilmustir. Son olarak dérdiinci
bolimde, AB’nin Tirkiye ile olan iligkilei ve Euro’nn Tirkiye tzerindeki

potansiyel etkileri incelenmigtir.
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ABSTRACT

The eleven members of the European Union (EU), which consists the second
biggest economy of the world, have resolved to replace their national currencies with
a new and common currency named “Euro”, as bank money as of January 1%, 1999,
and as coin and banknote as of January 1%, 2002. The effects of the Economic and
Monetary System (EMS), which gained an important dynamics with Euro, will
undoubtedly be significant with respect to the economies of the member states, the

economy of the world and the economy of Turkey.

It is difficult to determine in advance the effects on the world economy of
Economic and Monetary System (EMS), which will have effects also on
international financial markets for it is the first example on world and for it still
contains elements still not clarified. The positive gains to be provided within the
Union by the attempt of Economic and Monetary Union (EMU) to establish an
Optimum Currency Area (OCA), will depend on the extent that EMU will be OCA.
The most definite point among the external effects of EMU is that these effects will
significantly depend on the external extensions of the changes that Euro will create
on the performance of the EU member states, to the volume of utilization of Euro in
international transactions and to the extent of strength and stability of Euro. The
volume of utilization of Euro in international transactions will effect the capital
movements towards EU member countries, the borrowing policies and the reserve

combinations of these countries.

The power of Euro as a strong and stable currency will depend on the
structural and financial policies to be executed at EMU countries. The “single voice”
of community member countries in every field, especially in economic field, will be

the basic factor that will determine the strength of Euro.
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Turkey has significant commercial and financial relations with EU member
countries. 50 % of the foreign trade of the country is made with EU member
countries. On the other hand, the European capital and monetary markets have been a
significant source that are resorted to in financing both the public and the private
sectors. 45 % of the foreign debt stock consists of European currency units.
Therefore, it is clear that Euro will have important effects with respect to the foreign
debt management, payments balance and financial markets of Turkey, which has

intense commercial and financial relations with EU, especially beginning from 2002.

In addition, as a country that continues a partnership relation with EU for
approximately 35 years and that has completed the Customs Union process as of
1996, Turkey aims at full membership. Therefore, the issue of adaptation to EMU is
in the agenda of Turkey. The benefiting of Turkey from the increasing opportunities
in European markets and be more competitive in the global environment, will depend
on executing policies to regulate its macroeconomic structure. In order to benefit
from EMU, Turkey has to accelerate the steps taken in economic and structural

reforms.

The basic assumption of this study is that EMS will be effected on the specified
dates without any disruption. In addition, the probable effects of EMS on world
economy are examined from two points of view, assuming that Euro will be a strong

and stable currency, and a weak currency.

In the first chapter of the study, the historical development of EMU is
examined chronologically. In the second chapter, it is examined whether EMU is an
OCA or not. In the third chapter, the potential effects of Euro on world economy are
studied; also, , the future of EMS is discussed.. Finally, in the fourth chapter, the
relations of EU with Turkey and the potential effects of Euro on Turkey are

inspected.
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ONSOZ

Diinya ekonomisi, Avrupa’mn tek parast Euro’nun ortaya ¢ikmastyla yeni
gelismelere gebedir. Avrupa Tek Para Sistemi, Avrupa Birligi tlkelerinde meydana
getirecegi olumlu ya da olumsuz degigimlere paralel olarak, Avrupa Birligi ile olan
iligkileri derecesinde tim dunya ilkelerinde derin etkiler yaratacaktir. Bu nedenle,
“Avrupa Tek Para Sistemi” giinimiizin en ilgi ¢eken konularindan biri haline
gelmistir. Bu ¢aligma da  gegmisten glinimiize, Avrupa Tek Para Sistemi’nin
gelisimini ve Diinya ve Tirkiye tzerindeki potansiyel etkilerini ortaya koymay:

hedeflemistir.

Cahigmanin kapsamm ¢ok genis oldugundan, ilgilenilen konuda en gerekli
bilgiler verilmeye ¢algild;; ancak aynntilara girmede sirlamaya gidildi. Bu
nedenle, incelenen her konuyu tamamladigimda, hep bir seylerin eksik kaldig
endisesini yasadim. Yine de, yaptigim ¢alismayla, kendim ve konuyla ilgilenenler
icin yeni ¢aliyma alanlan yaratacak onlarca aragtirma konusu ortaya koymus

oldugum i¢in de hognudum.

Bu c¢aligma boyunca destegini esirgemeyen, “bilimsel alanda” oldugu kadar,
“bir akademisyenin sahip olmasi gereken diger 6zellikler” hakkinda da kendisinden
¢ok sey ogrendigim ve oOgrenecegim, Saymn Dog. Dr. Omer Faruk Colak’ a

minnettarim.

Ayrica, bu zorlu ¢alismanin yazilmas: suresince, benimle birlikte bilgisayar
baginda gecelerini harcayan, Sevgili Siikrii Bal ve Feyza Ulkii’ye; en umutsuzluga
kapildigim anlarda bana giig veren aileme ve “Can Dostlarim” a ne kadar tegekkiir

etsem azdir,

xXiv



GIRIS

Avrupa Birligi’ nin (AB) on bir tiyesi, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren ulusal
paralarinin yerini kaydi para olarak, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren de kagit ve
madeni para olarak, “Euro” adini tagtyan yeni ve ortak bir paraya birakmaya karar
vermigtir. Avrupa Para Sistemi’ nin (APS) lye devletlerin ekonomileri, ile dinya

ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi tizerinde etkileri siphesiz biiyiik olacaktir.

Uluslararas: mali piyasalara etkileri yansiyacak olan APS’ nin, dinyadaki ilk
ornek olmast ve heniiz netlik kazanmayan unsurlar icermesi nedeniyle, diinya
ekonomisi Uzerindeki etkilerini bugiinden belirleyebilmek zordur. APS’nin dig
etkileri arasinda en kesin olan husus; bu etkilerin biiyiik 6lgide, Euro’nun Avrupa
Birligi tyesi devletlerin performans: Uzerinde yaratacag degisikliklerin dig
uzantilarina; Euro’nun uluslararasi islemlerde kullanilma hacmine ve dolayisiyla
Euro’nun ne kadar giicli ve istikrarli bir para birimi olacagina baghdir. Euro’nun
uluslararas: islemlerde kullamlma hacmi, AB iyesi ulkelere yonelik sermaye
hareketlerini, bu ilkelerin borglanma politikalarii  ve rezerv bilegimlerini
etkileyecektir. Birligin izleyecegi para politikasi sonucu belirlenecek faiz oranlarinin
diizeyi, uygulanacak mali ve yapisal politikalar ile bunlarin AB iyesi devletler

uzerindeki etkileriyle yakindan iligkilidir.

Turkiye’'nin AB’ye iye Ulkelerle vazgegilmez ticari ve finansal baglantilar
bulunmaktadir. Ulkenin dis ticaretinin yaklastk %50°si AB’ye tye lkelerle

yapilmaktadir. Diger taraftan, Avrupa sermaye ve para piyasalari, kamu ve oOzel



sektdriin finansmaninda bagvurulan 6nemli bir kaynak olmustur. Dig borg stokunun
%45’ Avrupa para birimlerinden olugmaktadir. Dolayisiyla, AB ile yogun ticari ve
mali iligkiler i¢inde bulunan Tirkiye agisindan, Euro’nun, Ozellikle 2002 yilindan
itibaren, dig borg yonetimi, 6demeler bilangosu ve mali piyasalar bakimindan énemli

etkileri olacag: agiktir.

AB ile yaklagik 35 yildir bir ortaklik iligkisi yiiriten ve 1 Ocak 1996’dan
itibaren de Gumrik Birligi stirecini tamamlamig bir tlke olarak, Tirkiye, tam tyeligi
hedeflemektedir. Bu nedenle, APB’ye uyum konusu Tirkiye’nin giindeminde

bulunmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, tek para Euro’yla onemli bir dinamik igine giren Avrupa
ekonomisinin 6ntimiizdeki yillarda, ozellikle uzun vadede yol agacagi Gnemli
gelismelerin, Avrupa Birligi’nin kendi i¢inde yaratacagi avantaj ve dezavantajlara
bagl olarak, diinya ekonomisi izerinde ne gibi degisiklikler meydana getirebilecegi,
diinyadaki ekonomik dengesinin nasil degisebilecegi ve bu degisikliklerin ne yonde
olabilecegini irdelemektir. Bu amaca ulagmaya ¢alisilirken, AB’nin mevcut
ekonomik yapist, oOzellikle sireg igindeki ekonomik gelismeler ve beklentileri
incelenerek, aksakliklarin  giderilebilmesi  i¢in  aliman  tedbirler  ve
gerceklestirilebilirligi arastirilmigtir. Ctnksi, APS’nin dinya ekonomisi iizerindeki
etkisi buytk olgiide, Topluluk tyesi iilkeler arasinda her alanda, 6zellikle ekonomik

alandaki “tek seslilige” bagh olacaktir.

Turkiye’nin AB ile ticari ve finansal alanda 6nemli baglantilan vardir. Bu
caligmanin diger bir amaci, APS’nin, Turkiye'nin ozellikle dig bor¢ yonetimi,
O0demeler bilangosu ve finansal piyasalar Uzerindeki muhtemel etkilerini
incelemektedir. Ayrica, APS’de meydana gelecek gelismelerden olumlu yoénde
etkilenmesi igin, Turkiye'nin almasi gereken yapisal tedbirler de incelenerek,

degerlendirmeler vapilmustir.



AB’nin “Tek Para Sistemi’ne gegmesi sonucu, Birlik i¢inde ve uluslararasi
piyasalarda ortaya gikacak olas: etkilerin kendini her alanda hissettirmesinden dolayz,
ulusal ve uluslararasi diizeyde; 6zel ve kamu kurum ve kuruluslari, universiteler

konuya ¢ok onem vermektedirler.

Bu gelismelere kigiik bir katki saglamasi dustinilen bu galiymada, “ kaynak
toplama teknigi" kullanilarak, konuyla ilgili her ttrlii kitap, makale, istatistik, gazete
yazisi kullamlmigtir. Bu noktada, internetin sundugu kolayliklar, konu hakkinda gok

genis bilgilere ulagiimasina imkan saglamugtir.

Bu tez ¢alhigmasmin, konusu geregi, kapsami son derece genistir. Calisma
boyunca incelenen her bolum ve hatta her bolim altindaki her bir paragraf, ayn bir
caligma alanina konu olusturmaktadir. Ancak, burada siirlamaya gidilmis; sadece,

konunun genel olarak ortaya koymasi hedeflenmistir.

Caliymadaki temel varsayim, APS’nin higbir aksamaya ugramadan belirlenen
tarihlerde yurtrliige girmesidir. Ayrica, APS’nin diinya ekonomisi {izerindeki
muhtemel etkileri, Euro’nun gii¢lii ve istikrarli bir para ve zayif bir para olacagt
varsaytmina dayandirilarak, her iki bakig agisi hakkindaki gorislere elden geldigince

yer verilmeye ¢aligtlmugtir.

Euro’nun AB digindaki iilkelere yapacagi etkiler, tlkelerin Euro alami ile olan
dis ticaret hacmine, finansal iligkilerinin derecesine ve uyguladifi doviz kuru
sistemine gore farkli olacaktir. Bu nedenle, ¢alismada incelenen, Euro’nun diinya
ckonomisi Uzerindeki potansiyel etkilerinin genel bir trendi gosterdigi ve her
ulkedeki etkinin degisik olacagim g6z ardi etmemek gerekir. Burada yapilan

aragtirmalar sadece mevcut durumun saptanmasi ve bunlar dogrultusunda belirli bir



teori gercevesinde yapilan ileriye doniik tahminlere dayanmaktadir. Euro’nun diinya
ekonomisi uizerindeki gergek etkilerini gelecek willarda vyasanacak olaylar

gosterecektir.

Tek para, Euro olduk¢a uzun bir siireg sonunda ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle,
bu calismanm ilk bélimiinde Ikinci Diinya Savas’'mi takip eden yillardan 1999°a
kadar siiregelen bu olugumun 6nemli asamalar: ortaya konmaya caligiiarak, APB’nin

tarihi geligimi kronolojik olarak incelenmistir.

APB’nin “Optimum Para Alan1” (OPA) kurma yolundaki girigiminin, hem
Birlik i¢inde hem de diinya ve Tirkiye ekonomisi iizerinde pozitif kazanglar

saglamasi, APB’nin ne 6lgiide OPA olduguna bagl: olacaktir.

OPA yelerine bazi dstunlikler saglamanin yamnda bazi maliyetler yiikler.
Ozellikle, ortak bir paranin benimsenmesine dayanan parasal bir entegrasyonda en
biiyiik sorun; ulusal para otoritelerinin karar verme gii¢ ve yetkilerini ulus st bir
otoriteye devretmelerinden kaynaklanir. Ciinkii verilen bu karar, hiikiimetlerin
ekonomi politikalar iginde en Onemli yere sahip olan para politikasi ile doviz kuru
politikasindan vazgegmesini gerektirir. Oysa, llkeler arasinda ekonomik agidan, bir
yandan kosullar, diger yandan makroekonomik hedefler yoninden farkliliklar
bulunmaktadir, OPA’nin saglayacagi kazanglar getirecegi fayda ve maliyetler

arasinda optimum denge kuruldugu dlgtude fazlalasir.

Ikinci bolimde, APB Optimum Para Alanlann teorisine dayandirilarak
incelenmeye g¢aliglmigtir. Optimum Para Alam kavrami acgiklandiktan sonra,
APB’nin para alami olup olmadigi tartigilmig ve timevarim metodu izlenerek,
APB’nin Optimum Para Alanlarinin sartlarim yerine getirmedigi arastinlmugtir.
Ayrica, APB’nin AB igindeki bazi potansiyel etkileri, faydalari ve ¢ikabilecek olasi

sorunlar irdelenmistir.



Tek para basarih da olsa basarisiz da olsa, dinya ekonomisinde deZismeler
meydana getirecektir. Ugiinci bolimde, Euro’nun diinya ekonomisi iizerindeki

potansiyel etkileri incelenmeye ¢aligilmus; ayrica, APS’nin gelecegi tartigiimisgtir.

Bir diinya parasi olmaya aday Euro’nun, rezerv para, portfoy parast ve arag
para olarak uluslararasi piyasalarda yerinin ne olabilecegi ve ne gibi etkiler
yaratabileceginin ortaya konulmasindan once, bu paraya sahip Euro alanimin diinya
ekonomisindeki yeri ve 6nemini gosteren makroekonomik biyiikliikler incelenmis;
ardindan, Euro’nun diinya ticareti, déviz piyasalari, para ve sermaye piyasalan ile
diger tilkelerin doviz kuru ve rezerv politikalarim nasil etkileyecegi arastirimaya
caligtimig; ilk yilinda Euro’nun uluslararasi piyasalarda izledigi seyir ve bu seyrin

nedenleri iizerinde tartigtimugtir.

Bu bolimde ayrica, Euro’nun bolgesel etkileri incelenmeye alinmig; Euro’nun,
Akdeniz, Orta Dogu ve Dogu Avrupa, ABD ve Japonya ile iligkisi genel olarak

ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Son olarak, APS’nin gelecegi Uzerinde tartisilmig; bu konuda olusturulan

senaryolara ve distincelere yer verilerek boliim tamamlanmustir.

Dordiincii bolimde, APB’nin Turkiye ile olan iliskileri konu edilmistir.
Bolumde, oncelikle Turkiye ile AB iligkilerinin gegmisi ve mevcut durumu kisaca
incelenmis;, ardindan AB’ye uye lilke kapsaminda olan Tirkiye {izerinde APB’nin
etkileri ele alinmigtir. Daha sonra, APB’nin Tirk bankacilik sistemi édemeler

bilangosu tizerindeki etkileri ve diger dolayl etkileri irdelenmistir.

Sonug kisminda ise, genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma tamamlanmigtir.



Birinci Boliim

AVRUPA PARA SISTEMI’NIN TARIHSEL GELIiSiMi

Avrupa’da “Para Birligi” (Monetary Union) kurma ideali ve bu amagla yapilan
girigimlerin tarihi ¢ok Oncelere dayanir. Para birliginin tarihini Julius Caesar’a veya
Charlemagne’e kadar geri gotirmek mumkiinse de, bu bolimde ginimiize kadar
gelen “Avrupa Tek Para Sistemi’nin dayanagini olusturan gelismeler, ana hatlan ile
kisaca incelenecek ve ¢ok kisa olarak Avrupa’daki ilk para birligi deneyimlerine
deginilecektir. Boyle bir kronolojik inceleme, bugiinkii noktaya nasil gelindigini

ogrenmek agisindan yararh olacaktir.

1.1. PARA BIRLIGI’NIN OLUSUM SURECI

1.1.1. Latin Para Birligi

Kita Avrupa’sinun ilk para birligi olan ve 1865 yilinda kurulan Latin Para Birligi
(Latin Monetary Union) , Ingiltere’nin kullandigi altin standardi ile, Fransa’mn
kullandig1 altin-giimiis standard: arasindaki sorunlardan kaynaklanmistir. Bu iki sistem
arasindaki catigma, 1850°li yillarda yeni altin kaynaklarinin kesfi ile siddetlenmigtir.

Cunkd, altm Uretimindeki artis bu iki sisteme dahil paralar arasindaki, degisim



oranlarinin istikrarm bozmugtur. Bu ¢atiyma politik bakimdan da 6nemli olmusgtur:
Altin standardi, o tarihe kadar diinya ticaret ve finans merkezi olan Ingiltere tarafindan
desteklenmis ve Ingiliz egemenligini simgelemistir. Buna kargin altin-giimis cifte
metal sistemi, bu egemen gli¢ karsisinda, isbirligi ve yardimlagma olanag:i arayan
iilkelerin para sistemini olusturmustur. Bu catismaya ve Ingiltere’nin ekonomik
egemenlifine son verebilmek amaci ile, Fransa’mn 6nciiliigiinde, Fransa, Italya,
Belgika ve Isvigre, 23 Aralik 1865°de, Latin Para Birligini kurdular. Bu birlige daha

sonradan, Yunanistan, Ispanya, Romanya ve Avusturya katilmigtr.

Birligin amaci, tiye ulkelerin para birligi ile ilgili yasal diizenlemelerinde daha
geni§ bir uyum saglamak ve glimis paralarin degeri arasindaki farktan kaynaklanan

ve haberlesme ile yapilan islemlerde aksamalara neden olan sorunlart ¢6zmekti.

Gegen sirede altin para sisteminin Avrupa’min bir ¢ok tilkesinde kabul edilmesi
ve ¢ifte metal sisteminin 1878 yilinda fiilen ortadan kalkmasi ile birlik fiilen dagilmig

ve 1925 yilinda resmen son bulmustur (Tur, 1987: 26-27).

Buna ragmen, Latin Para Birligi deneyimi, bir ¢ok konunun &grenilmesini
saglamustir: (1) Ekonomik yonden entegre olmus bir bolgede ¢esitli paralar
kullanidmasinin sakincalan tizerine dikkatler yogunlagmustir. (2) Birlik, saglam bir
hukuki temele oturdufu halde, bu anlagmayr uygulayacak kurumsal bir yapt
kurulamamustir. Boylece, anlagmalarin saglam bir kurumsal yapiya dayanmasi geregi
ortaya c¢ikmustir. (3) Bu anlagma ile, parasal sorunlarn uluslararast forumlarda
tartigilabilecegi ve bu tartigmalardan Onemli sonuglar almanin mimkiin oldugu

Ogrenilmistir (Savas, 1999: 2-3).

Altin standardinin yaygin kabul gérmesi ve Ingiltere’nin uluslararas: ticareti ve
finansal hareketleri yonlendiren bir merkez rolii Ustlenmesi, déviz kurlarmnmn istikrarli

olmasimi saglamis ve para birligi ile ilgili disiinceler ortadan kalkmustir. Gergekten
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de altin standardi Birinci diinya savagina kadar basarili sonuglar vermis, déviz kurlan

istikrara kavusurken, uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri serbestlegmistir.

1.1.2. Avrupa Odemeler Birligi

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra Bretton Woods konferansi ile Uluslararast
Para Fonu (IMF) kurulmustur. Bu sistemde, ABD dolari, 1 ons altin = 35 ABD dolar
paritesine baglanmus; diger ilke paralar1 ise, sabit kur ile ABD dolarina baglanmstir.
Bu sistem dinya para sistemine istikrar kazandirmis olmakla beraber, Avrupa iilkeleri
arasinda bir parasal birlik kurulmasindan sikga sz edilmesine engel olamamustir.
Bunun ¢esitli sebepleri vardir: Birincisi, Avrupa paralan tam bir konvertibiliteye
kavugmamust1. Ikincisi, uluslararas: ticareti finanse edecek ve herkes tarafindan kabul

edilecek rezervlere, altin ve dolar, yeteri kadar sahip degillerdi (Savas, 1999: 4).

1947-1950 tarihleri arasinda, Batt Avrupa iilkeleri kendi aralarinda bazi 6deme
sistemi geligtirdiler. Bunlardan biri de, Kasim 1947’de olusturulan, Cok Tarafli
Parasal Takas Anlagmas’dir (Multilateral Monetary Compensation Agreement).
Daha sonra, Ekim 1948 ve Eylil 1949’da aym adi tasiyan iki anlagma daha
yapilmigtir: Avrupa-igi Odemeler ve Takas Anlagmasi (Intra-European Payments and
Compensation). Bu anlagmalara taraf olan ulkeler her ay, kargilikh alacaklarim ve
borglarim Uluslararasi Odemeler Bankas’na (Bank for International Settlements)
bildirecekler ve banka, takas islemlerini gergeklestirecekti. Boylece, iilkeler arasinda
ticaret  altin ve dolar rezervlerine bagli kalmadan, gelisecekti. Ancak umulan
gerceklesmemis ve dig ticaret kismen ikili anlagmalarla, kismen de Marshall Yardimi
yoluyla saglanan dolarlarla yiritilmistir. Soruna ¢oziim bulmak igin, 19 Eyliil
1950’de (kismen Marshall yardimindan saglanan dolarlarla) , Avrupa Odemeler
Birligi (European Payments Union) kurulmustur. Béylece, her ilke ayda bir defa

diger iilkelere olan borg ve alacaklarim Avrupa Odemeler Birligi'nin bir ajam olarak



gorev yapan Uluslararasi Odemeler Bankasi’na (BIS) bildirecek; BIS, her iilkenin
alacak ve borglarim takas edecek ve ilgili tilkenin net durumu pozitif ise, o ilkeye bir
miktar kredi agacak, efer net durumu ise negatif ise, o ililkeyi borglandiracakti. Bu
sistemden umulan amag¢, hem altin ve dolar gibi uluslararasi rezervlerin

kullamilmasindan tasarruf saglanmasi, hem de finansal maliyetlerin azalmasiydi.

Avrupa Odemeler Birligi'nin émrii kisa olmustur. Biriken borglarn biyiik
rakamlara ulagmasi alinan onlemlere ragmen durdurulamayinca, Birlik dagilmig ve
onun yerine 1958’de imzalanan Avrupa Para Anlagmasi ( European Monetary
Agreement) almigtir. Bu anlagmanin yirtrliige girmesiyle, IMF 6rnek alinarak, bir
Avrupa Fonu olusturuldu. Yunanistan, Izlanda, Ispanya ve Tirkiye'ye 6demeler
dengesi sorunlarmm ¢ozmek i¢in iki yil vadeli ve kosulsuz kredi veren bu Fon da 1972

yilinda kaldirildi.

1.1.3. Roma Anlasmasi (1957)

Bati Almanya, Fransa, Hollanda, Liiksemburg, Italya ve Belgika, 1951 Paris
Anlagmasi ile, Avrupa Komir ve Celik Toplulugu’nu (European Coal abd Steel
Community) (ECSC) kurdular. Ardindan, Roma Anlagmasi’yla, 1957 yilinda,
Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu (European Economic Community) (EEC) kurdular.
Roma Anlagmasi’nda déviz kuru sorunu dogrudan dogruya ele alinmamus, sadece
birka¢ maddesinde dolayh olarak konuya deginilmigtir . Birincisi, 2. Maddesinde yer
alan “tye ulkelerin ekonomi politikalarinin gittikge artan bir bigimde birbirine
yakinlastirilmas1” hedefinin sadece ticari faaliyetlerle siurli olmadigi, parasal
politikalann da kapsadigr  digiinilebilir.  Ikincisi, Anlagsma, itye ulkelerin
ekonomilerinin i¢ ve dig dengeyi saglayacak ve paralarina olan giiveni siirdiirecek bir
politika izlemelerini istemektedir (md.104). Bu amagla, ekonomi politikalarinin

yakinlagmasi gerektigini; bunun igin de isbirligi saglanmasinin zorunlu oldugunu



vurgulamakta; politikalanin koordinasyonunu saglamak tizere, bir Para Komitesi
kurulmasim 6ngérmektedir (md 105). Ugiinciisii, dig 6deme sorunlarnyla karst karstya
olan tyelere yardim edilmesini saglayacak bir mekanizma getirmektedir (md.108).
Son olarak, uyelerin uygulayacaklari doviz kuru politikalarin  Topluluk’un
¢ikarlanii  ilgilendiren  konulardan  oldugu gergegini de g6z Oniinde

bulunduracaklardir (md. 107) (Tore, 1996:110).

1.1.4. Werner Plam (1971-1972)

1969 wyilna kadar, Topluluk parasal konularda herhangi bir gelisme
saglayamadi. 1968 yilinda, Giimriik Birligi’nin gergeklestirilmis olmasi, Ortak Tarim
Politikasi’min (yelerin paralan arasinda sabit kur iligkilerini gerekli kilmasi, ve
uluslararasi para sisteminde, 1960’lt yillar boyunca gorilen krizlerin dénem sonuna
dogru giderek agirlagmasiyla, General De Gaulle’nin de etkisiyle, Avrupa’nin dolar
kargisinda bir parasal agirhk olusturma cabasina girmesi sonucu, 1969 ‘un Aralik
ayinda, La Haye’de toplanan Topluluk, devlet ve hiikiimet bagkanlari zirvesinde, ilk
kez agamali olarak bir Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi kurulmast yolunda karar
alinmis ve Komisyon’dan bu konuda bir plan hazirlanmasi istenmigstir. Komisyon’un
bu amagla olusturdugu rapor, “Werner Plam” diye adlandirilmistir (Tore, 1996 : 110-

111).

1970 yiinda tamamlanan bu rapor, iki asamalt bir strateji ile on yil icinde
Ekonomik ve Parasal Birlik’in kurulabilecegini savunmugtur. Rapor’a gore, parasal
birlik, ulusal paralarin topyekiin ve geriye doniilmez bi¢imde konvertibil olmasi,
doviz kurlarim arasindaki dalgalanmaya son verilmesini, kurlanin geriye doniiimez
bicimde sabitlenmesini, ve sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmastni
ongoriyordu (Werner Raporu, Bolim 11, s.10; Gross-Theysen 1992: 10). Rapor, bu

amaca, istenirse ulusal paralarin varligini koruyarak istenirse ortak bir para birimi
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yaratilmasi ile ulagmanin mimkin olacagmm belirtiyor, ancak ortak paranmn tercih

edilmesinin daha yararl olacagini soyliyordu.

Werner Raporu, parasal birligi gergeklestirecek kurumsal yapr olarak, ABD
Federal Rezerv Sistemi’ne benzer bir sistem tasarlamigti. “Topluluk Merkez Bankasi
Sistemi” Topluluk i¢i para politikasinin temel ilkelerini ve ugunci ilke paralan
kargisindaki déviz kurunu ayarlayacakti. Bu Oneriye ragmen, Rapor’da bu kurumsal
yapmin nasil olusturulacagi ve ulusal otoriteler ile iligkilerinin nasil saglanacag
konusunda agik ve net Oneriler yer almamustir (Werner Raporu, Bolum 1lI, s.12;

Gross-Theysen, 1992: 13).

Werner Raporu topluluk tarafindan 1971 yilinda kabul edildi ve ilk asamanin
1973’de tamamlanmasi kararlagtirildi. Raporda 6ngorilen Ekonomik ve Parasal
Birlik’in amact hikiimet ve devlet bagkanlar tarafindan da benimsendi (1972).
Ancak, Rapor yururlige konulamadi. Ciinkii, Konsey, mevcut kurumlar diginda yeni
kurumlarin kurulmasina ve bu amagla Roma Anlagmasi’nin degistirilmesini gerek
gormedi. Konsey’in ekonomi politikast igin bir karar merkezi olugturulmasina karg
¢tkmasinin bir bagka nedeni de, Ekonomik ve Parasal Birlik yoniinden, maliye
politikalarinin  merkezilestiriimesine gerek olmadigt diisiincesiydi. Ayrica, bu
Rapor’un tartisildigr 1970°li yillarin baginda IMF Bretton-Woods sisteminin gegerli
olmasiydi. Bu sistem iginde doviz kurlarinin sabit olmasi zaten zorunlu oldugundan,

bu amagla bagka bir kurum olusturulmasina gerek duyulmadi (Savas, 1999:10-11).

1.1.5. Marjlarin Daraltilmas1 Yoluyla Bir Avrupa Para Sahasinin
Belirlenmesi: Yilan ve Tiineldeki Yilan (1972-1978)

IMF-Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin, 15 Mart 1971 yilinda,
yirurlikten kalkip, yerini dalgali doviz kuru sisteminin almastyla, uygulamaya

konulamayan Werner Raporu’ndaki amaglar ve oneriler yeniden tartisma giindemine
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girdi. Bu giindemin en 6nemlisi, “tiinel i¢indeki yilan” olarak adlandirlan ve tye
tilkelerin paralarmin hem kendi aralaninda, hem de dolara karst belli bir kur

izlemesini hedefledigi sistemdi.

ABD’nin, dolann altina konvertibilitesinin kaldirdigim agiklamasinin ardindan,
doviz kurlarinda karmasa dogdu ve ulusal paralar dalgalanmaya birakiddi.
Uluslararas: ekonomik iligkilerdeki sarsint1 yaratan ve spekiilatif gelismelere elverigli
bir ortam hazirlayan bu duruma son verebilmek icin “Onlar Grubu” adi verilen sanayi
ilkeleri uzun tartigmalardan sonra Arahk 1971°de Smithsonian Anlagmasi’nin
imzalanmasiyla ¢oziim bulmayr amagladilar. Bu anlagmayla, ABD, dolar altin
kargisinda devalile etti (1 ons altin: 35$ dan 38%’a gikanldi). Buna karsilik, diger
geligmig tlkeler de ulusal paralarimin degerini %12 oraminda revaliie edeceklerdi.
Aynica, bu tlkelerin paralarinin o zamana kadar %?2 olan dalgalanma marji %4.5’a

yukseltildi.

Bu anlagma basarisizlikla sonuglanmugtir. Ciinkti diinya kamuoyu, bu anlagma
ile belirlenen kurlarin gergek piyasa degerini yansittifina inanmamustir (Savasg, 1999:

11).

Topluluk paralani igin uygulamaya konan ve “tineldeki yilan” olarak
adlandinlan bu sistemde, Topluluk paralarmin belli bir degisim marji i¢inde, tigiinci
tilke paralarma kargi bir kur izlemelerini “yilan” da tye tlke paralarinin birbirleri
arasindaki kurlarin degisimini ifade etmektedir. 1972 yilinda varilan Bale Anlagmasi
ile Gye ulke paralart arasindaki degisim marji +%2.25 olarak belirlenmigti. Dolara
karsi dalgalanma marj ise, Smithsonian Anlagmasi’yla, %4.5 olarak simirlanmusti.
Yilam tiinelde tutabilmek icin gereken miidahale dolar ile, Topluluk paralar
arasindaki kurlarin yilan iginde tutulabilmesi igin gereken miidahaleler de Topluluk
paralariyla yapilacakti. Bu miidahalelerde tye tlkelere yardimer olabilmek igin,

Nisan 1973’te, Avrupa Parasal Isbirligi Fonu kurulmustur. Ancak, 1972’de Ingiltere,
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Irlanda, Danimarka; 1973’te Italya ve 1974°te Fransa sistemi terk etmis ve paralarini
dalgalanmaya birakmuglardir. 1972-1979 doneminin dye Ulkelerin  paralarinin
degerinde istikrar saglanamamig ve dalgalanma 1979 yilina kadar devam etmigtir

(Parasiz, 1996: 267-283).

Biitiin gayretlere ragmen “Tiineldeki Yilan” sistemi bagarili olamadi. Bununla
beraber, yine de, dalgali doviz kuruna nispeten istikrarli bir bolge yaratabildi.
Nitekim, 1979 Mart ayinda ortadan kalktifinda, Bati Almanya, Belgika, Danimarka,
Hollanda ve Liksemburg’dan olusan, “Alman Marki (DM) bolgesi” adi verilen bir

para birligi fillen kurulmusg oldu.

“Tiineldeki yilan” girigsiminin ikinci bir yaran, parasal birlik kurmak igin gerekli
kosullarin neler oldugunu, kismen de olsa, gostermis olmasidir. Her seyden once
boyle bir birligin kurulmasi i¢in , {iye dilkelerin ulusal ekonomik ve parasal
politikalart arasinda siki bir koordinasyon gerekliydi. Ayrica, doviz piyasalarina
gerektigi zaman ve gerektigi Olciide miidahale edilebilmesi igin, iiye iilkelerin
kullanabilecegi bir doviz rezervi olusturulmaliydi. Tineldeki Yilan sisteminde bu
unsurlarin  higbiri mevcut degildi. Uyeler arasinda isbirligi olmadigi gibi, doviz
kurlarindan sapmalar oldugunda, bu durumun iyilestirilmesi daima 6demeler dengesi
agik veren taraftan bekleniyor, 6demeler dengesi fazla veren taraf herhangi bir
girisimde bulunmuyordu. Tuneldeki yilan sisteminin bagarnisiziginda sistem iginden
kaynaklanan bu gibi sebeplerin yaninda, sistem digindan kaynaklanan nedenler de
onemli rol oynamustir. Bunlardan birincisi, dalgali doviz kuru sisteminin gerektigi
gibi kontrol edilmedigi takdirde, kolayca ve ¢abuk enflasyon yaratict bir mekanizma
haline dontgebilmesidir. Nitekim, 1970’li donemin ilk yillaninda doéviz kurlarinda
istikrarin bozulmasi, dlkelerin enflasyon oranlarnin artmasi ile ortaya gikmustir.
Ikinci bir neden ise, bu dénemde ABD’nin uyguladig: para politikasidir. Daha sonraki
yillarda “iyi niyetli aldirmazlik”olarak adlandirilacak olan bu politika, ABD’ nin dolar
arzimt kendi ekonomik gereksinimlerine gore ayarlamasi, dolarin uluslararasi bir arag

ve rezerv para oldugunu ve miktarindaki artiy ve azabglarin diger (ilkeleri
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etkileyecegini goz ardi etmesidir. AET’yi bu konuda ortak hareket etmeye ve parasal
birlik kurmaya ve kosullar elverdiginde tek paraya ge¢meye sevk eden en Gnemli
etken, Amerikan Dolar’min sadece Amerikan ekonomisinin yararna hizmet
etmesidir. Avrupa ilkeleri igin dolarin bu tek yonli hegemonyasina karsi koymak

temel amaglardan biri olmustur (Savas, 1999:13).

1.2. AVRUPA PARA SISTEMIi

Alman Bagbakant Helmut Schmidt ve Fransiz Cumhurbagkani, Giscard
d’Estaing Nisan 1978°’de Kopenhag’da ve 6-7 Haziran 1978 yilinda Bremen’de
toplanan Dokuzlar Avrupa Konseyinde, “Avrupa Para Istikrar” fikrini ortaya attilar.
4-5 Aralik 1978’de yapilan Konsey toplantisinda “Avrupa Para Sistemi’nin ytrirliige
konulmasina iliskin karar kabul edildi. Bunun tzerine toplulugun alt1 Giyesi ~ Belgika,
Danimarka, Almanya, Fransa, Lilksemburg ve Hollanda- hemen yeni sisteme katilma
karari aldilar. Sonradan Italya ve Irlanda da katilacaklarim bildirince, disarida yalmz
Ingiltere kalmis oldu. Fakat bu iilke de parasmin 6teki Topluluk paralar karsisindaki
istikrarnm  korumaya c¢aligacagim bildirerek, bir bakima sistemi disaridan
destekleyecegini agikladi. Nihayet 13 Mart 1979°da “Avrupa Para Sistemi”(
European Monetary System) (APS) yiriirluge girdi.

APB’yi  olusturma cabalar1 APS’nin kurulmasi ile yeni bir boyut kazandi.
APS’nin amaci, parasal birlige ulagincaya kadar, ekonomik faaliyetler iizerinde
olumsuz etkiler yaratan Avrupa’daki parasal dalgalanmalari azaltmakti. Bunun igin,
ulkelerin para politikalan arasinda daha siki bir koordinasyon saglanacakti. Boylece,
doviz kurlarindaki asinnt dalgalanmalarin, tiye tlkeler arasindaki ticaret ve ddemeleri

olumsuz yonde etkilemesinin 6niine gegilmek istendi (Bilgili, 1999: 33-34).

APS birbirini tamamlayan iki unsurdan olusmaktadir. Bunlar, Déviz Kuru

Mekanizmasi (ERM) ve ECU dir. Ayrica, bu sistemin basarili bir sekilde islemesini
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saglamak iizere, “Avrupa Parasal Igbirligi Fonu” ve bu fonun daha sonra gérevlerini

devralacak olan, “Avrupa Para Enstitiisi” kurulmustur.

1.2.1. Déviz Kuru Mekanizmasi

Bu mekanizmanin amaci, parasal istikrar bolgesi yaratmakti. Sistemde her iye
kendi ulusal paras: igin ECU cinsinden ifade edilen bir degisim oram belirler. Ancak,
iye iilkenin belirledigi bu degisim oranmmin diger ye ilkeler tarafindan da
onaylanmas: gerekir. Normal kosullarda sisteme katilanlar, bu merkezi orandan %6
sapma gosterecek bir “band” i¢inde kalabilme imkanmna sahiptir. Bu limitlere “hedef
bolgeler” (target zones) adi verilir (Salvatore, 1996: 137-139). Isteyen iilkeler bu
sapma bandim veya hedef bolgeyi daha dasik tutabilecektir. Fakat, 1993
Agustos’unda, doviz piyasalarinda gorulen biiyiik capl spekiilatif iglemler, sapma
bandinin azaltilmasi soyle dursun, %15’e ¢ikartilmasini gerektirmistir.  Ayrica, bu
donemde Japon Yen’inin ve Alman Marki’nin deger kazanmasi ve dolarin dalgah bir
seyir izlemesi, doviz kurlarinda istikrar saglamayr daha da zorlagtirmugtir. Biitiin bu
giigliklere ragmen, uye Ulkeler yine de basarih olmuglar ve hatta Almanya ve

Hollanda gibi baz: tlilkeler % +2.25 bandina inebilmislerdir.

Uye iilke paralan igin ECU cinsinden degisim degerleri belirlendikten sonra,
Gye paralart arasindaki kargihikli doviz kurlarim olusturmak gerekmistir. Bu déviz
kurlart da belirlendikten sonra, bu kurlarin dolara karsi degisim bandi da % +2.25
olarak belirlendi. Herhangi bir iilke parast bu bandin alt veya iist sinirina yaklasinca,
ilgili ulkeler gerekli para politikalarim uygulamaya koyacaklar; saglam paraya sahip
ulkenin merkez bankasi zayif paray: satin alacak, zayif paraya sahip tilkenin merkez

bankasi da saglam paray: satacakti.

Konuyu, 1992 yihna ait verileri kullanarak agiklayabiliriz. 20 Agustos 1992

tarthinde, Déviz Kuru Mekanizmasi’nda bulunan uye tlke paralan igin belirlenmis
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“merkezi kur’lar vardi Bunlar, Tablo 1.1 de gosterilmigtir. Ornegin, Ingiliz
Sterlini’nin ECU merkezi kuru £ 0,696904 / 1 ECU
Marki’'mn merkezi kuru ise, DM 2,050586 / 1 ECU idi. Yunanistan, o tarihte

olarak belirlenmigti : Alman

Topluluk iiyesi oldugu halde, drahmi, doviz kuru mekanizmasina dahil edilmemisti.

Bu sekilde belirlenen iki merkezi kurun oranmna da “karsibkli merkezi kur”
(bilateral central rate) adi verilir ve iki para arasindaki doviz kurunu gosterir.
Ornegin, Alman Marki ile Ingiliz Sterlini arasindaki kargihkli merkezi kur (Agustos
1992°’de) 2,05586 DM / £0,696904, yani DM 2,95 / £1 dur. Bu sekilde belirlenen
kargilikls

denilmektedir. Daha o6nce de belirtmis oldugumuz izere bu kurlarin altinda ve

merkezi kurlara “Toplulugun doéviz kuru sebekesi” (parity grid)

istiinde %2.25 degisim marji oldugu i¢in, iki para arasindaki kur, en ¢ok %4.50
band: iginde degisebilecektir. Bu kuralin ii¢ istisnasi vardir. Bunlar Ispanyol Pesetasi,
Ingiliz Sterlini ve Portekiz Escudosu idi. Bunlarin alt ve iist dalgalanma marji %6

olarak belirlenmisti.

Table 1.1

Topluluk Paralart / ECU Birim Degerleri, (1992)

Para Cinsi ECU Merkezi Kur ECU’nun Fiili Fiyati

(ilgili para birimiyle)
Alman Marki 2,05586 2,03364
Fransiz Frang: 6,89509 6,90316
Ingiliz Sterlini 0,696904 0,72300
Italyan Lirast 1538,24 1545,84
Hollanda Guilderi 2,31643 2,29237
Belcika Frangi 42,4032 41,8873
Ispanyol Pesetast 133,631 130,633
Danimarka Kronu 7,84195 7,85173
Irlanda Poundu 0,76741 0,76553
Portekiz Escudosu 178,735 177,238

Kaynak: HDTM, (http.//www.foreigntrade.gov. tr).
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Tablo 1.1 de, 1992 yilinda ERM iginde yer alan on iiye iitkke parasinin ECU
merkezi kurlan ile piyasadaki fiili degerleri gosterilmistir. Ingiliz Sterlini’nin bir
birim ECU kargisindaki merkezi kuru £0,696904, Alman Marki’nmin ise DM 2,05586
ve mark/sterlin karsilikli kuru da DM 2,055865 /£ 0,69690 idi. Fiili yani doviz
piyasasinda o tarihte gegerli mark/sterlin kuru ise, bundan farkli olup, 2,81DM / £1
idi. Buna goére, mark/sterlin fiili paritesinin merkezi pariteden %4.74 oramnda
saptig anlagiir’. Bu durumda sterlinin mark cinsinden fiyatinda merkezi kura gore,
%4.74 oraninda bir deger kaybi ortaya ¢ikmmstir. Her ne kadar sterline %6 marj
taninmig ise de, sterlin bu siura tehlikeli bir bi¢cimde yaklagmig oluyordu. Bu gibi
durumlarda doviz kuru mekanizmasi iginde bulunan her iiye merkez bankasi, doviz
kuru piyasasina midahale etmek ve parasinin degerinin dalgalanma marjimin digina
¢ikmamasint saglamak zorundaydi. Eger, iki Uye tlke parasi arasinda mevcut merkezi
kur ongoriilen dalgalanma bandim asacak olursa, iki merkez bankasi da duruma

miidahale etmek zorundaydi. Bu tir miidahalelere “marjinal miidahale” ad1 verilir.

APS’nin Déviz Kuru Mekanizmasi sabit fakat degistirilebilir bir kur sistemidir.
Doviz kuru sebekesinde yapilacak bir degisiklik, siye ulkelerin hepsinin ortaklasa
alacag: bir kararla mimkiindi. Bu nedenle her tye tlke, parasmin degerini degisim
bandi i¢inde tutmaya Ozen gostermek ve gerekli midahaleyi aninda yapmak
zorundaydi. Ayrica, Uye Ulkeleri doviz kuru istikrarm saglayacak politikalari |
ornegin para arzi artiy oramm veya faiz oramni degistirmek gibi, uygulamaya
koymaya zorlayabilirdi. Eger butin bu 6nlemlerden istenen sonug alinmazsa, déviz
kurunun yeniden belirlenmesi yoluna gidilirdi. Nitekim ERM’nin uygulanmaya
konuldugu 1979 yilindan 1992 yili sonuna kadar doviz kuru sebekesinde on kur

ayarlanmasi yapilmugtir.

' (2.81-2.95)/2.95=-0.0474. sonucu yiizde olarak ifade etmek icin bulunan rakam 100 ile garpilir ve
-% 4.74 bulunur.)
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Bu islemlere 1994’¢ kadar Avrupa Parasal Isbirligi Fonu, 1994’ten sonra da
Avrupa Para Enstitisi yardimer olmustur. Enstitii bu islevini yerine getirirken ¢ok

kisa vadeli finansman mekanizmasi ad1 verilen destekleme kredilerini kullanmustir.

APS, 1979-1998 yillar1 boyunca, tiye tlkelerin ekonomi politikalart Gizerinde
etkili olmugtur. APS’yi i¢ dinamigi yoninden (¢ doneme ayirmak miimkiindiir

(Savag,1999:20-22)

1973-1983 Dénemi: Ik kurulus yillandir ve sistemin en istikrarsiz oldugu
donemdir. Uye iilkeler sik sik déviz kurlarm degistirmek zorunda kalmuslardir ve
farkli ekonomik politikalar uygulamuglardir. Fransa ve Italya gibi enflasyon oram
yuksek tlkeler, Almanya gibi siki para politikas: izlemeyi, igsizligi artiracag: endisesi
ile reddetmislerdir. Almanya’mn markin deger kazanmasina ragmen, enflasyon
oramim dusiik tutmak igin, siki para politikasi izlemeyi reddetmesi, diger tye ulkeleri

doviz kurlarim yeniden ayarlamak zorunda birakmustir.

1983-1987 Dénemi: Do6viz kurlarinin nispeten istikrara kavustugu doénemdir.
Bunun nedeni, 1983’ten sonra, tiyelerin enflasyon orani ile igsizlik oram arasinda ters
yonlii bir iligki oldugunu One siren teorinin, en azindan uzun dénemde, dogru
olmadifimi diisinmeye baslamis olmalaridir. Bu nedenle de, enflasyonu onleyici
tedbirleri cesaretle uygulamaya koymusglardir. Bunun sonucunda, Fransa ve Italya’nin
enflasyon oram, Almanya’nin enflasyon oranina yaklagmis ve kur degisikliklerine

gerek kalmamstir.

1987-1998 Donemi: 1987 sonrasim kapsayan bu donem enflasyon oranlarinin
birbirine yaklastig1 ve doviz kuru ayarlamalarina ihtiyag duyulmadigi dénemdir. Bes
yildan fazla bir siire, Italyan Liret’inde yapilan kiigiik bir ayarlama disinda, herhangi

bir diizenleme yapilmamistir. Ayrica, enflasyon oramni diiiirmeyi basaran Ispanya
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(Haziran 1989) , Ingiltere (Ekim 1990) ve Portekiz (Nisan 1992) %6’k bir

dalgalanma marji ile ERM’ye katilmi§; Yunanistan sistem disinda kalmgtir.

1992 -1993 doneminde, patlak veren ve sistemin dagilmasina neden olan kriz,
enflasyon oranlarinin birbirine yaklagmasimn sistemin giivenirlilifi agisindan gerekli

ama yeterli olmadigim ortaya ¢tkarmugtir.

1990°h yillarin baglarinda Toplulugun ¢oziimlemesi gereken iki sorun ortaya
¢ikmugtir:  Birincisi, 1989°da Dogu ve Bati  Almanya’nin birlesmesi nedeniyle
Almanya’nin uyguladigt para politikast idi. Almanya, birlesmenin yiikselttigi
yiukseltmeye bagladii enflasyonu dustirmek icin siki para politikas: takip etmeyi
uygun gordi. Bu durumda, Ingiltere ve Fransa’ya iki segenek kaldi: Mark, Sterlin ve
Frank arasinda mevcut doviz kurunu korumak i¢in ya Almanya gibi siki para
politikas uygulayacaklar ya da ERM’yi terk edeceklerdi. Ikinci sorun aym donemde
ortaya ¢ikan ve biitin Avrupa’yr saran ekonomik durgunluktu. Ekonomik durgunluk
nedeniyle biuylime oranlarinin distiigt ve bitge agiklarinin hizla arttigi bu doénemde,
doviz kurlarim sabit tutmak igin stki para politikasi takip edip etmeyecekleri sorusu
bitiin finansal piyasalant disindiarilyordu. Bu soruya verilecek cevabin olumsuz

olmast APS’nin dagilmasina neden olacakti.

Avrupa’da 1992 Eylil’tinde baglayan krizin nedeni, 1980°li yillardan itibaren
Topluluk tyelerinin hemen hepsinde artmaya bagslayan igsizlik oramydi. Issizlik
oranindaki bu artig, enflasyon oranlarindaki diisme ile aym doneme rastlamusti. Bagta
Fransa olmak tizere pek ¢ok tlke Almanya’min aksine biyime taraftan politikalar
izleyip, igsizligi onlemek istiyorlardi. Bunun igin de para arzini arttirip, faiz oranim
disirmek gerekiyordu. Ancak Almanya’min siki para politikast izlemesi, bir
devaltasyonu goze almadan faiz hadlerini diigiirmesine imkan vermiyordu. Ayrica,
Italya ve Ispanya’da enflasyon oramni, sistemin diger iilkelerine oranla daha yiiksekti.

Buna ragmen bu iki tlke 1987'den beri doviz kurlanini degistirmiyor ve dolayistyla
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uluslararas1 piyasalardaki rekabet guglerini kaybediyorlardi. Sonugta, 1992
Eylil’unde Ingiltere ve Italya déviz kuru mekanizmasindan aynldi. Déviz kurlan
arasindaki sapma marji Agustos 1993’te mekanizmada kalan tiim paralar igin %

+15’¢  yikseltildi. Hollanda ve Almanya aralarinda yaptiklart bir anlagma ile

kargilikh dalgalanma bandint % +2.5’da birakmuslardir.

1.2.2. Avrupa Para Birimi (ECU)

Adr Euro ile degistirilen Avrupa Tek Para Birimi (ECU), Avrupa paralarindan
meydana gelen ve Topluluk para otoriteleri tarafindan 6édeme araci ve hesap birimi
olarak kabul edilen resmi ve kaydi para birimidir. Hesap birimi olmasi yamnda

odeme araci 6zelligi ile de bir rezerv para durumundadr.

Ulusal paralarn ECU sepeti igerisindeki miktarlarinin ne olacag: ilgili iye
devletin Topluluk milli geliri i¢indeki payma, Topluluk igindeki ticaret hacmi payimna
ve APS sistemi igin olusturulan finansal destege olan katki payma gore
belirlenmistir. ECU sepetinin bilesimi her bes yilda bir veya bir paranmn agirligt %25
ya da daha fazla degisti§i zaman istek tzerine gozden gegirilir. Buna gore ilk bes
yillik gozden gegirme 1984 yilinda yapilmis ve bu sirada 1982 yilinda birlige katilan
Yunanistan parast Drahmi de sepete dahil edilmigtir. 19 Haziran 1989 tarihini tagtyan
bir konsey tiiziigii ile 1986 yilinda birlige iiye olan Ispanya ve Portekiz’in paralan da
ECU sepetine dahil edilmis ve sepetin icerigi Maastricht Anlagmasi’mn yirirlige
girmesi ile birlikte dondurulmustur. Halen ECU sepetinde yer alan paralarin
miktarlart ve doviz kuru mekanizmasina dahil olan ve olmayan birlik tiyesi tlkelerin
paralarimin ECU i¢indeki agirliklarinin toplamm 100°e esittir. Sabit tutarlarin uzun
dénemde aynt kalmasina ragmen, tiye Ulke paralanmn sepet igindeki agirliklart ECU

degerinin Uye ulke parasina olan kurunun ginlik degismesine bagli olarak
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degismektedir. ECU sepetinde yer alan ulusal paralarn sabit miktarlari ve 21 Eylil
1989 tarihi itibariyle agirliklar1 Tablo 1.2’de gosterilmigtir.

Tablo 1.2

ECU Sepeti ve Agirhklari

Para Cinsi Bir ECU Igindeki | 21/09/1989 Tarihindeki
Miktar Agirhiklar:
Alman Marki 0,6242 30,1
Fransiz Frang: 1,332 13,0
Ingiliz Sterlini 0,08784 19,0
Italyan Lirasi 151,8 10,2
Hollanda Florini 0,2198 9,4
Litksemburg Frang: 0,130 0,3
Belgika Frang: 3,301 7,6
Ispanyol Pesetas 6,885 5,3
Danimarka Kronu 0,1976 2,5
Irlanda Poundu 0,008552 1,1
Portekiz Escudosu 1,393 0,8
'Yunan Drahmisi 1,440 0,8

Kaynak: Karluk,1998.

ECU’nun baglica dort iglevi vardir: ECU, (1) doviz kuru mekanizmasindaki
merkezi kurlarin belirlenmesinde; (2) yine doéviz kuru mekanizmasinin  sapma
gostergesi igin bir referans birimi olarak; (3) birlik paralaniyla déviz piyasalarna
miidahale yukimluliginden dogan alacakh ve borglu bakiyelerin ifade edilmesine;
(4) APS’ye dahil merkez bankalan arasinda rezerv birimi ve bor¢ ¢deme araci olarak
kullanilan bir para birimidir. ECU baslangigta sadece topluluk resmi kuruluglar
tarafindan kullamimak tzere tasarlanmig oldugu halde APS’nin kurulmas: ile birlikte
ozel sektor tarafindan da aynt kullanilmaya baglanmistir. Uye iilkelerin 6zel sektor
kuruluslari, ECU ile belirlenen fiyatlar (ve getiri oranlan) tizerinden tahvil ve hisse

senedi ¢itkarmaya yonelmislerdir. Cok gegmeden bazi lye merkez bankalarnn ve
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Avrupa Yatimm Bankasi da ECU ile olgilen tahviller ile borglanmslardir.
Dolayistyla hem spot déviz piyasasinda hem de futures ve options piyasalarinda ECU

ile ifade edilen aktif kiymetlerin alm satimi yayginlagmigtir.

1.2.3. Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (FECOM)

APS’ye gecis streciyle birlikte 6nem kazanan FECOM’un kismen IMF ve
kismen de Topluluk Merkez Bankasi gibi ¢aliymast duginilmigtir. APS’ye iye
ulkeler doviz rezervlerinin %12’sini ve dolar rezervlerinin %20’sini bu Fona (daha
sonra Avrupa Para Enstitisi’ne) mevduat olarak yatiracaklardir. Buna karsilik
kendilerine ECU cinsinden kredi agilacaktir. Agilacak bu kredinin miktar1 sabit
olmayip altin ve dolann giinliikk fiyatina gore degisecektir. Bu sistemin esaslar1 her iki
yilda bir gozden gegirilecektir. Fon IMF’ye benzemekte ve déviz kurunun

istikrarimi korumakta giiglitk geken ulkelere finansman destegi saglamaktadir.

1973 yiinda kurulan bu fon, 1994 yilinda yerine Avrupa Para Enstitiisii
(EMI)’ne birakmustir.

1.3. DELORS RAPORU

1998 Hannover zirvesinde Komisyon, ekonomik ve parasal birligin kurulmasi
igin gerekli Onlemleri igeren bir rapor hazirlamak iizere, Jacques Delors’un
bagkanhifinda bashica merkez bankalari direktorlerinden olusan komiteye gorev
vermigtir. Delors Komitesi bir yildan kisa bir siire igerisinde (12 Nisan 1989)
raporunu hazirlamis ve ¢ on kosulun gerektigini belirtmiglerdir: (1) biitiin ulusal

paralarin simirsiz ve degistirilemez bir bigimde konvertibil olmasi; (2) sermaye
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akimlariin tamamen serbestlestirilmesi ve bankacilik sektorii ile diger finansal
piyasalarin tam entegrasyonu ve; (3) geriye dontlmez bir bigimde sabitlestirilmisg
doviz kurlarinin belirlenmesi ve dolayisiyla kur degismelerinin ortadan kaldirilmas.

Ayrica, Delors Raporu ortak bir para biriminin kabuliinii de tavsiye etmigtir.

Delors Raporu, Ekonomik ve Parasal Birlik’in gergeklesmesi i¢in ii¢ agama

tespit etmigtir:

Birinci asama: Tek pazarin tamamlanmasini, Avrupa Birligi igindeki bolgesel
farkliiklann azaltacak Onlemlerin alinmasim, makro ekonomik politikalarin eg
giidiimiiniin arttirilmasini, Tktisat ve Maliye Bakanlari Konseyi (ECOFIN) ile Merkez
Bankasi Direktorleri tarafindan kontrol edilmesini ve ERM’nin 6ngordigi % 12,25

bandina tiim tyelerin bagh kalmasim 6ngérmiistir.

Ikinci asama: Bu agamada AT kurucu antlagmasi (Roma Antlagsmast)
ekonomik ve parasal birligi icerecek sekilde genisletilecekti. Bir “Avrupa Merkez
Bankalar Sistemi” kurularak, Birlik diizeyinde para politikasmnin olugturulmast bu
kurulusa birakilacak, ulusal merkez bankalart sadece belirlenen politikalarin
uygulayicist olacaklardi. Yine bu asamada, APS’nin déviz kurlan igin 6ngordiigi

dalgalanma marji daha da daraltilacak ve sonunda sifira indirilecekti.

Uciincii asama: Bu asamada AB artik tam bir ekonomik ve parasal birlige
yonelecektir. Cikartilacak bir Avrupa parast ulusal paralarin yerini alacak; Avrupa
Merkez Bankalan Sistemi arttk Birlik para politikasinda tam ve tek sorumlu kurulus
haline getirilecek ve tim uye ulke dis rezervleri burada toplanacaktir. Avrupa
Parasr’nin diger paralar karsisindaki degerini de piyasaya yapacagi miidahalelerle bu

kurulus belirleyecekti.
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Raporda bu ii¢ asamadan sadece ilkinin 1 Temmuz 1990’da baglamasi
ongorilmilg, bagka bir tarih ve slireye yer verilmemistir. 1989 Haziran’inda
Madrid’de yapilan Avrupa Konseyi zirve toplantisinda ise hem soz konusu rapor
onaylanmig, hem de ilk agsamanin 1 Temmuz 1990’da baslamasi kabul edilmigtir.
Aralik 1989°da Strazburg’da vyapilan ikinci zirve toplantisinda Ingiltere’nin
itirazlarina ragmen 1990 yili sonlarinda toplanacak bir “hiikiimetlerarasi konferans’ta

Ekonomik ve Parasal Birlik konusunun gérisilmesi kararlagtirilmgtir.

15 Aralik 1990 tarihinde galigmalarina baglayan Hiikiimetleraras: Konferans bir
yil ¢aligarak, 9-10 Aralik 1991 tarihlerinde Hollanda’nin Maastricht kentinde yapilan
zirvede tzerinde anlagmaya varilan Ekonomik ve Parasal Birlik (APB) antlagmastnin

metni hazirlanmigtir (Karluk 1998:252-256).

1.4. MAASTRICHT ANTLASMASI: KURUMSAL DUZENLEMELER

1 Kastm 1993 tarihli Maastricht Antlagmasi kapsaminda APB’nin asamalari, bu
sirecte izlenecek ekonomik ve parasal politikalar ve bunlarin gerektirdigi kurumsal

diizenlemeler ayrintili olarak diizenlenmigtir.

Antlagma’nin 3(a) maddesinde, tye ilkeler ve Topluluk’¢a siki koordinasyona
dayanan bir ekonomi politikasimn benimsenmesi esasi getirilmis ve tek para
uygulamasina gegis ile birlikte tek bir para politikasi izlenmesi esasi diizenlenmistir

(http://www.foreigntrade.gov.tr/ab/AB%20Sayfasi/euro).

Antlagma’nin  ekonomik ve parasal politikalar baghkli bélimiinde, APB
cercevesinde, sadece tek para uygulamasina gegis dilzenlenmis, aym zamanda,

Uglincli asamaya gegis ile birlikte tye tlkelerin parasal alandaki yetkilerinin Avrupa
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Merkez Bankasi’'na (AMB) devredilmesi esasi getirilmigtir. Bu da, ekonomik ve
parasal alandaki hikiimetleraras: igbirligi sirecinden uluslararasi bir entegrasyona
gecis anlamma gelmektedir. Bununla birlikte, ekonomi politikalarinin idaresi
Bakanlar Konseyi’nce, Avrupa Konseyi’'nde saglanacak mutabakat uyarinca, nitelikli
cogunlukla almacak bir karar ile tespit edilecek genel yonlendirmeler dogrultusunda

iiye iilkelerin denetimine birakitmigtir.

Bu cergevede; Ekonomik ve Parasal Birlik’e 4¢ asamada ulagiimasi

hedeflenmistir. Buna gore;

Birinci asama: 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamigtir. Bu agamamn en 6nemli
unsuru, sermaye hareketlerinde tam serbestlesmenin saglanmasi ve tye iilke ekonomi
ve maliye politikalanimn birbirine yaklastinlmasidir. Bu asama, 31 Aralik 1993

tarihinde sona ermistir.

ikinci asama: 1 Ocak 1994 tarihinde baslayan ikinci asamada, Avrupa Para
Enstitiisit kurulmasi ve parasal birligin tamamlanmas: ile birlikte bu kurumun Avrupa
Merkez Bankasi’na dontserek ozerk bir gekilde Topluluk para politikasim
yonlendirmesi 6ngorilmistur. Bu asamanin baslangicindan itibaren kamu agiklarinin
Merkez Bankalarinca finanse edilmesi engellenmis ve parasal politikalarin daha

yakindan takibi miimkiin olmugstur.

Uciincii asama:  Maastricht Zirvesi’nde vanlan karar uyarinca, igiincii
asamaya, en erken, 1 Ocak 1997°de, en ge¢ 1 Ocak 1999°da gegcilmesi
ongorilmiistiir. 1996’da Avrupa Konseyi ve aym zamanda Avrupa Para Enstitiisi
tarafindan hazirlanacak raporlar dogrultusunda, Maliye Bakanlan hangi ilkelerin Tek
Para’ya gegis igin gerekli kriterleri yerine getirdigini tespit edecektir. Eger bu
kriterleri saglayan ilke sayist en az 7’yi bulur ise, Avrupa Konseyi nitelikli

cogunlukla, bu iilkeler igin Gg¢lnci asamamn baglatilmasi hususunda karar
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alabilecektir. Boyle bir karar alinmadifi takdirde, en geg, 1 Ocak 1999’da Uguncii
asamaya gecis saglanacaktir. En az her iki yilda bir veya tek paraya gecis icin gerekli
sartlani yerine getirmemis olan bir tlkenin talebi iizerine, Komisyon ve Avrupa
Merkez Bankasi durumu inceleyecektir. Ekonomik ve Parasal Birlik’e yeni bir {iyenin
kabuli, Konsey’in nitelikli gogunlukla alacagi karara bagh olacaktir. Ingiltere ve

Danimarka gegici olarak Birlik’in diginda kalacaktir.

1 Temmuz 1998’den once devlet ve hiikkiimet bagkanlar nitelikli gogunlukla ve
Konsey’in tavsiyesi uzerine hangi Uye devletlerin tek para i¢in gerekli kogullar
yerine getirdigini tespit edecektir. Bu durumda tek paraya gegis igin 4 devlet yeterli
olacaktir. Bu sartlar altinda Konsey, Komisyon’un tavsiyesi lizerine, nitelikli

cogunlukla, hangi tlkelerin istisna tutulacagin tespit edecektir.

Ugiincii agamanin baglamast ile birlikte bagimsiz Avrupa Merkez Bankas

olusturulacaktir.

APB’nin Son Asamasma Gecis Kriterleri : APB’nin son asamasina gegis
oncesinde, tye ilke ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi igin bazi
makro buytklikler agisindan yakinlagma kriterleri tespit edilmis ve bunlara

uyulmamasi durumunda uygulanacak yaptirimlar belirlenmistir. Buna gore;

e Toplulukta en disiik enflasyona sahip (en iyi performans gdsteren)
tig tilkenin yillik enflasyon oranlar ile ilgili iiye iilke enflasyon oram

arasindaki fark 1.5 puam gegmemelidir.

e Uye ilke devlet borglarmin GSYIH’sina oram % 60’1

gegmemelidir.

o Uye iilke biitge agigmin GSYIH’sina oram % 3’4 gegmemelidir.

26



e Herhangi bir iiye tlkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlan 12 ayhk
dénem itibariyle, fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3

iilkenin faiz oranin1 2 puandan fazla agmayacaktir.

e Son iki yil itibariyle iiye tlke parasmin diger bir iiye lilke parast

kargisinda devaliie edilmig olmamalidir.

1.5. TEK PARA (EURO)’ YA GECIS SURECI

Para birliginin olusturulmas: ile birlikte AB biinyesinde tek bir para birimi
gecerli olacak ve tye llke paralarinin yerini alacaktir. Bu durumda tiye ulkelerin para
ve kambiyo politikalaninin tek merkezden belirlenmesi de kagimlmaz olacaktir. 15
Kasim 1995 tarihinde gergeklestirilen Madrid Zirvesi sonucunda, APB’nin igiincii
agamasina 1.1.1999 yili itibariyle gecilmesi ve bu tarihten itibaren Para birligine
katilan iye tlkelerde ulusal paralarin yerine gegecek olan Tek Para biriminin

“EURQ” olarak adlandirilmast kararlagtirilomgtir.

1.5.1. Tek Para’ya iliskin Yesil Belge

31 Mayis 1995 tarihinde, Komisyon, tek para uygulamasina gegis ile ilgili
Yesil Belge’yi kabul etmistir. Tek para birimi uygulamasimin saglayacagi avantajlart

asagidaki gibi 6zetlemek mimkiindiir;

e Gugli bir ekonomik ortam ve daha iyi finansman kogullari sayesinde

daha yiiksek biiyime ve istihdam saglanmasi,

e Tek Pazar’1 tamamlayici nitelik tagimast,
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e Yurtdigina yapilan yolculuk ve algverislerde vatandaglara kolayliklar
saglanmasi (Gunumuzde, tim Birlik tyelerini ziyaret eden bir
Avrupalinin, hi¢ bir alig-veris yapmaksizin sadece para birimlerinin
birbirine doniistirilmesi sonrasinda iilkesine geri dondiigiinde parasimn
yaridan fazla azaldigi gorilmektedir. Birlik’in GSYI’nin  %0.3-0.4%ii
diizeyine ulasan soz konusu doniigiim maliyetleri, yaklagtk olarak yilda

20-25 milyar ECU diizeyine ulagmaktadir),
o Isletme maliyetlerinin azaltilmas,
o Diinya para istikrarina daha fazla destek saglanmast.

Birlik Anlagmasi’min 109L maddesinin, 4. Bendinde, APB’nin 3. Asamasina
gegis sonrasinda hizla Tek Para uygulamasina gecilmesi geregi vurgulanmus, ancak
s6z konusu uygulamaya iliskin higbir metod tespit edilmemistir. Bu gergevede, Yesil
Belge, Tek Para uygulamasina gegis tedbirlerine iliskin adimlari ortaya koymustur.
Bu kapsamda, Tek Para’mn en azindan, en istikrarli ulusal para kadar gigli ve
istikrarli olabilmesinin, Birlik Anlagmasi’nda ongortlen politika yakinlagmasimn

oncelikli olarak saglanmasi bityiik onem tagimaktadir.

Yesil Belge’de, tim iiye ilkelerin, ongorilen takvim gergevesinde, yeterli
yakinlagma derecesine ulagamayacagt diisiiniilmektedir. Bu nedenle, Anlagma
kapsaminda degisik entegrasyon asamalari tespit edilmistir. Bu durumda, APB’ye
katilan ve katilmayan ulkeler arasindaki iliskilere agiklik kazandirilmasi ve gegis
doneminde tek pazar ve kur istikrarimn korunmasina yonelik tedbirlerin aragtiriimasi

gerekmistir.

Yesil Belge’de bu gergevede ii¢ hedef belirlenmistir. Bunlar, (1) teknik ve
hukuki belirsizligin azaltilmasi; (2) yapilmasi gereken galigmalara iligkin olarak
ckonomik birimlerin harekete gegirilmesi ve yardim saglanmasi, (3) kamuoyu

desteginin giiglendirilmesi (gegmis deneyimler, prosediirin bagsartya ulagmasinda
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kamuoyunun

anahtar rollinii stlendigini ortaya koymaktadir).

(http.//www foreigntrade. gov.tr/EU/EU%20S ayfasi/euro).

1.5.2. Amsterdam Zirvesi

16-17 Haziran 1997 tarihli Amsterdam Zirvesi’nde, Dublin Zirvesi sonuglar

dogrultusunda, 1.1.1999 tarihi itibariyle tek para birimi uygulamasina gegis teyid

edilmis ve APB’nin iyi isleyigini kolaylastirmaya yonelik metinler kabul edilmistir.

Zirvede; tek para biriminin hukuki statiisiini ve tguncii tlke para birimleri kargisinda

doviz kuru mekanizmasinin igleyisini belirleyen metinler benimsenmis ve yakinlagma

kriterlerinden sapma gosteren iilkeler agisindan agir yaptinimlar igeren butge istikrar

paketine iglerlik kazandirilmasi yoniinde nihai bir karar alinmistir. Bu gergevede

(Karluk, 1998:76-78),

Avrupa Konseyi, Istikrar ve Biiyiime Pakti'nin uygulamaya
konulmasinda iye tlkeler, Komisyon ve Konsey’e diisen
yukamliliikleri siralayan mahiyette bir karar yaninda, biyiime ve
istihdama iligkin ayrt bir karar da benimsemistir. Istikrar Pakt:
kapsaminda yer alan ve en kisa sirede Konsey tarafindan kabul
edilmesi geregi vurgulanan iki Yonetmelik ¢ercevesinde, APB
kapsaminda bitge disiplininin saglanmast hedeflenmektedir. Bu
Yonetmeliklerde, ayrica, Euro alamna dahil olmayacak tye iilkelerin

yuktimliliiklerine de yer verilmigtir.

1 Ocak 1999 tarihi itibariyle uygulamaya konulacak yeni doviz kuru
mekanizmasiin prensipleri ve temel unsurlan tespit edilmigtir.
Ayrica, bu ve  %t151ik dalgalanma marji Merkez Bankalar

Bagkanlan tarafindan da kabul edilmigtir.
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e Konsey ve Komisyon’a, APB'nin ugiincli asamasinda ekonomik
koordinasyonu  gelistirme  olanaklari  inceleme  gagnsinda
bulunulmus ve bu gergevede, Konsey tarafindan hazirlanacak bir

raporun Litksemburg Zirvesi'ne sunulmasi 6ngorilmustir.

e Istikrarli bir makro ekonomik ortama, tek pazarin tamamlanmasina,
istihdam alamnda aktif politikalara ve isgilici piyasasiun
modernizasyonuna dayanacak sekilde istihdam yaratiimasi amaciyla,

pozitif ve tutarlt bir yaklagim benimsenmesi geregi vurgulanmugtir.

e AB genelinde rekabetin ve ekonomik biylime ve istithdamin
desteklenmesini hedefleyen global bir stratejinin temel unsurunu
olusturan tek pazarn iyi isleyisine verilen 6nem bir kez daha
vurgulanmig ve bu kapsamda Komisyon tarafindan hazirlanan Tek

Pazar I¢in Eylem Plani gergevesindeki hedefler kabul edilmistir.

Amsterdam Zirvesi'nde alinan kararlar cergevesinde, APB'nin uygulamaya

konulmasina yonelik teknik ¢aligmalarin 6nemli bir bolimi tamamlanmugtir.

1.5.3. Liiksemburg Zirvesi

Ekonomik ve Parasal Birlik’e gegis ile ilgili olarak kaydedilen gelismeler 12-13
Aralik 1997 tarihlerinde yapilan Liiksemburg Zirvesinde de ele alinmigtir. Bu
kapsamda, Euro’nun yasal statUstinin olusturulmasma iliskin  mevzuatin
hazirlamsinda ulagilan nokta ve Euro’ya iligkin isaretlerin 1.1.2002 tarihinden itibaren
kabul edilmesi gibi hususlar tizerinde durulmustur. S6z konusu zirvede alinan kararlar
cergevesinde; (1)  Euro’ya iliskin donisim oranlarinin  tanimlanmast igin
kullanilacak ikili degisim oranlari, Euro’ya baglangi¢ asamasindan itibaren katilacak
tlkelere 3.5.1998 tarihinde bildirilecektir. (2) APB’nin 3. asamasimn yiiriirlige
konulabilmesi igin, uygulamaya iligkin son hazirhiklarin Mayis 1998 tarihinden 6nce

tamamlanabilmesi icin gerekli ¢aligmalar hizlandinlacaktir. (3) APB’nin 3.
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asamasma iligkin olarak sisteme katilacak ilkeler arasindaki ekonomik
koordinasyonun gii¢lendirilmesine yonelik yontem ve ilkeleri belirleyen rapor
hazirlanmugtir.  (4) ECOFIN Konseyi tye ilkelerin ekonomik politikalarinm
koordinasyonunda yonlendirici rol Ustlenmigtirr. ECOFIN’in  bu rolii ve alacag:
kararlar Topluluk i¢indeki birlikteligi ve uyumu saglayacaktir. (5) Euro sistemine
katilacak iye ilke bakanlari tek para biriminin uygulanmasina iligkin olarak
paylagilan sorumluluklar ile ilgili olarak kargilagilan sorunlarin ¢ozimlenebilmesi
amactyla aralarinda gayri resmi olarak toplanabileceklerdir. Ayrica, Komisyon bahse
konu iilkeleri Avrupa Merkez Bankasi ile ilgili olarak toplantiya c¢agirabilecektir.
Ortak ¢ikarlanin s6z konusu oldugu durumlarda ise iiye lilke Bakanlarinin tamamu bir
araya geleceklerdir. (6) ECOFIN Konseyi alacagi her kararda kurucu anlagmalar ile
belirlenmis olan prosediire bagh kalacaktir. (7) Kur politikalarma iliskin tasarruflarin
uygulanmasinda ve Ozellikle bir ya da birden ¢ok AB dist yabanct paranin kur
ayarlamalanna iligkin formilasyonlarda kurucu anlagmalarda belirtilen prensiplere
bagh kalinacaktir. (8) Uluslararas: diizeyde Toplulugun temsil edilmesi gerektiginde,
kurucu anlagmalarda ongorildigi sekilde Konsey ve Avrupa Merkez Bankast gérev
ustlenecektir. Ayrica, gerekli gorilen hallerde Komisyon da dig temsile katilacaktir.
Ozerkliklerine dokunulmaksizin Konsey ve Avrupa Merkez Bankasi arasinda
kurulacak diyalog, Ekonomik ve Parasal Birlik’in diizgiin isleyisi i¢in biiyik 6nem

arz etmektedir (http://www.foreigntrade.gov.tr/ab/AB%20

1.5.4. ECOFIN Zirvesi

AB devlet bagkanlannin  2-3  Mayis 1998  tarihinde  Briksel’de
gerceklestirdikleri zirvede ekonomik ve parasal birligin son agamasi ve tek para
birimi uygulamasmna 11 dye tlkenin katiimi ile 1.1.1999 tarihi itibariyle gegilmesine
karar verilmistir. En ge¢ 1.7.2002 tarihine kadar siirecek gegis dénemi miiddetince

mevcut ulusal paralar 6demelere aracilik etme vasfi ile varolmaya devam edecekti.
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So6z konusu ulusal paralar ile Euro arasindaki doniigim kurlari 1.1.1999 tarihinden

itibaren geri doniilmez bir gekilde sabitlestirilecekti.

Tek paraya gecis icin Ongorillen gecis siresinin sonunda sisteme Kkatilan
lilkelerde bu siirenin bitiminden itibaren 6 ay icerisinde (en ge¢ 1.7.2002 tarihinde)
ulusal paralarin yerini tamamyla Euro alacakti. Euro 100 sent’ten olusacak ve

1ECU = 1EURO seklinde ECU’nun yerini almig olacakt1,

EURO  degisim oram UGzerinden tim katihmer {ye  paralarina
dondstiiriilebilecektir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi ve katiimci lilke merkez

bankalarimn hesap birimi EURO olacakt.

AMB ve uye iilke Merkez Bankalari, Euro banknot ve madeni paralan piyasa
siirecek ve bu paralar tim tye Ulkelerde 6deme araci olarak kullanilabilecekti. Ancak

EUROQO banknotlarin dolagima gikacag: kesin tarih hentiz kararlagtirilmamugti.

1.5.5. APB Ulkelerinin Maastricht Yakinlasma Kriterlerine Uyumlar:

AB Huikimet ve devlet bagkanlariin 2-3 Mayis 1998 tarihinde
gerceklestirdikleri zirve ile tek para uygulamasma ilk etapta dahil olacak tye tlkeler,
nitelikli ¢ogunlukla tespit edilmistir. S6z konusu kararin alinmasinda iiye tilkelerin
Maastricht Kriterlerine uyum agisindan kat ettikleri mesafe dikkate almarak, ECOFIN
ve Avrupa Para Enstitisi tarafindan hazirlanan degerlendirme raporlarnt esas

alinmugtir .

Nitekim, AB Komisyonu ve Avrupa Para Enstitisi, hazirladiklan “Yakimlagsma

Rapor”larinda , Belgika, Ispanya, Fransa, Italya, Avusturya, Portekiz’in kamu aciklari
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alaminda Maastricht Kriterlerini tam olarak karsilamamakla birlikte durumlarinda
iyilesme kaydetmeyi bagardiklarim tespit etmigler ve esnek bir degerlendirme yaparak
bu ilkelerin Ekonomik ve Parasal Birligin {glincii agamasina gegisi igin Konsey’e
oneride bulunmusglardir. Komisyon, hazirladign raporla 11 tiye Ulkenin (Belgika,
Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Liksemburg, Hollanda, Avusturya,
Portekiz ve Finlandiya) tek paraya gegis kriterlerini yerine getirdigini belirterek
anilan {lkelerin 1999 yilinda baglayacak son agsamaya gecisi igin  Konsey’e

tavsiyede bulunmugtur.

Komisyon ayrica, Maastricht Anlagmasi ile lgiincii asamaya gecis igin
belirlenmig olan kriterlere son geklini vererek referans alinacak degerleri agagidaki

bigimde belirlemistir (http.//www.foreigntrade.gov.tr/ab/AB%20Sayfasi/eurol).

Enflasyon : Uye iilkelerin sahip olacaklan en yiiksek enflasyon oram, 1998
Ocak ay1 itibariyle en distik enflasyon oranmna sahip ii¢ Uye ilkenin enflasyon
oranlarimin aritmetik ortalamasinin %1.5 puan Usti ile sinirlandirimustir. En ditsik
enflasyona sahip iiye iilkeler, Fransa (%1.2), Irlanda (%1.2), Avusturya(%1.1) dir. Bu

durumda aritmetik ortalama %1.2’ye esittir ve

Referans Deger = %1.2 + %1.5 = %2.7 olarak tespit edilmistir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlan : Uye ilkelerin uygulayacag en yiksek faiz
oranlan, enflasyon alaminda en iyi performans: gosteren tlkelerdeki son bir yil iginde
uygulanan uzun vadeli faiz oranlanmin aritmetik ortalamasimin en ¢ok %2 puan

iizerinde olabilecektir.

Buna gore Komisyon, s6z konusu uye tilkelerde 10 yil vadeli hazine bonolarina
uygulanan faiz oranlannt referans alarak, diger uyelerin uymas: gereken referans

degerini %7.8 olarak belirlemistir.
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Kamu Borg¢lan ve Biitce A¢ig1 : Hukiimetlerin biitge agig1 ve kamu borglarina
iliskin durumu konusunda Maastricht Anlagmasi’'mn 104(3)c maddesi hiikiimleri
cergevesinde yuksek dizeyde kamu agifinin mevcut olup olmadigina Konsey

tarafindan karar verilecektir.

Déviz Kuru : Uye ilke paralannin Subat 1996-1998 tarihleri arasindaki iki
yillik doénem igerisinde, Avrupa Kur Mekanizmasi’'nda belirlenen %15°lik genis
dalgalanma marjlan diginda devaliasyon yapmamig olma sarti déviz kuru alanindaki

yaklagma kriterlerine uyum igin yeterli sayilmistir.

Ozellikle Italya , Ispanya ve Belgika olmak tzere gok sayida iiye tlkenin yitksek
kamu borglan nedeniyle Maastricht Kriterlerini yerine getirememesine ragmen
ECOFIN Konseyi soz konusu tilkelerde son yillarda kamu finansmam konusunda
gortlen iyilesmeyi dikkate alarak so6z konusu ulkelerin tek para uygulamasina gegisi

igin esnek ve olumlu bir degerlendirme yapmustir.

Ote yandan, Danimarka, Isveg ve Ingiltere Maastricht Kriterleri’ni buyiik 6l¢tide
yerine getirmekle birlikte bir sire daha beklemeyi tercih ettiklerini ve 1.1.1999
tarthinde resmen baglayacak para birliginin bu agamada disinda kalacaklarin
bildirmiglerdir. Yunanistan ise, ekonomik kriterlerin hi¢ birine uyum saglayamamasi
sebebiyle, ilk asamada sistemin disinda kalacaktir. Dolayistyla, 1999 yilinda 11 tye
Uulke APB’ye dahil olacaktir. Bu ¢ergevede, uye ilkelerin Maastricht Kriterleri
agisindan uyum durumlari Tablo 3’deki gibidir.

Enflasyon verileri incelendiginde, 1996 yilindan, 1998 yilina kadar gegen siire
ierisinde, Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Isveg, Avusturya, Danimarka,
Finlandiya, Irlanda ve Litksemburg’un referans degere ulastigi gorilmektedir. italya,
Ispanya, Portekiz’e ait veriler referans degerlere ulasmaya yonelik basar sergilemekle
beraber, enflasyonla iligkili olarak, parasal birlige uyum saglama konusunda

kargilagmig olduklart maliyetleri agiklama 6zelligine sahip degildir (Ozbek,1999:8).
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Tablo 1.3

Avrupa Birligi Ulkelerinin Maastricht Kriterleri’ne Uyumu

Biitge Aqig/ Toplam Kamu Uzun Dénem
Enflasyon Gevi Berclan/GSY1H Faiz Oranlan
1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 1999 Sub.97.0c.98
Almanya 18 | 16 | L7 | 27 | 27 | 25 | 613 62,5 27 56
Fransa 12 | L4 | 18 | 3 3 | 27 | 517 58,9 59.6 5.5
fralya 17 | 1.8 | 17 | 27 | 25 | 27 ] 1216 | 1188 116.5 6.7
Tngiltere 28 | 29 | 26 | 1,6 | 03 N 54,5 51,8 49,7 7
Tspanya 2 | 21 | 23 | 26 | 22 | 2 68,3 66,6 65,3 6.3
Hollanda 22 | 2 22 | 14 | 17 | 43 | 721 70 67,5 5.5
Belgika 16 | L7 | 18 | 21 | 1,7 | 1,6 | 1222 | 181 114,5 5.7
Tsveg 09 | 2 2 | 04 | 13 2 76,6 713 67,2 6.5
Avasturya 13| 1.4 | 15 | 25 | 25 | 25 | 661 65,2 64,5 5.6
Danimarka | 2.2 | 2.6 | 2,7 | 04 | 12 2 633 57,5 53,3 56
Finlandiya | 1,2 | 23 | 2.5 | 09 | 05 1 55,8 53,5 51,5 5.5
Yunanistan | 54 | 5 37 | 4 | 24 | 2 | 1087 | 1074 103,1 9.8
Portekiz 22 | 2.1 2 | 25 | 25 | 19 | 634 62,4 61,6 6.2
frlanda 15| 22 | 21 | 09 | 05 | 03 | 663 60,8 56,6 6.7
Tuksemburg | 14 | 1.2 | 14 | 1,7 | 06 | 09 6.7 7.7 7.5 5.6
AB 19 | 2 2 | 23 | 25 | 17 73 71,8 70,6 6.1
Kriter 26 | 28 3 3 3 3 60 60 60 7.8
Degeri

Kaynak: : TCMB, HDTM. (http://www.tcmb.gov.tr) (hitp;//www.foreignirade.gov.tr)

1.5.6. Ugiincii Asama ve Euro

Ugiincii ve son asama 1 Ocak 1999°da baglanustir. Bu tarihten itibaren Euro,
AB’nin resmi parast olarak dolagima ¢tkomustir. 2002 yilina kadar hem ulusal paralar
hem de Euro yan yana kullanilacaklardir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kurulup,

bagkan ve yonetim kurulu yeleri atanmig; tek para sistemine katilmig bulunan tye

devletlerde gegerli olacak para politikasini tek elden diizenlemeye baglamistir.

Bu konudaki ilk adim ulusal paralar ile Euro arasindaki degigim oranlarimn

belirlenmesi olmugtur. Konsey, 31 Aralik 1998 giinkii Resmi Gazete’de yayinlanan

bir karar ile bu oranlari Tablo 1.4’teki gibi belirlemigtir.
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Tablo 1.4

1.1.1999 Tarihinden itibaren Gegerli Olan Sabit Déniisiim Oranlart

40,3399 Belgika Frang:
1,95583 Alman Marki
166,386 Ispanyol Pesatasi
6,55957 Fransiz Frang)
0,787564 Irlanda Paundu
1 EURO = 1936,27 Italyan Lireti
40,3399 Liiksemburg Frang:
2,20371 Hollanda Guilderi
13,7603 Avusturya Silini
200,482 Portekiz Escudosu
5,94573 Fin Marki

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, (http://www.foreigntrade. gov.tr/ab/
AB%208Sayfasi/eurol.htmy).

Komisyon’da alinan karar uyarinca Euro ile ulusal paralar arasindaki degisim

oranlan geriye doniillemez bigimde sabitlenmistir.

1.1.1999 tarihinden itibaren ulusal paralar 1 EURO = 1 ECU olmak iizere
dénigim kuru Uzerinden Euro’ya donustirilmiistir. Euro’nun finansal ve ticari
amagh kotasyonlarda kullanilacak kisaltmasi, “EUR” olarak belirlenmis ve ISO

tarafindan tescil edilmistir.

Konsey karar ve tuzikleri uyarinca, ulusal paralar gegis siireci boyunca
yurtrliikte kalacak, bu siire igerisinde Euro yada ulusal paralarm kullanimi konusunda
herhangi bir zorlama olmayacak ve Euro’nun yurirliige girmesi bir tarafin kontrat1 tek

tarafli olarak bozmas: hakkim vermeyecektir.

Euro banknot ve madeni paralarin tedaviile gikist i¢in 1.1.2002 en geg tarihi
belirlenmis; 7.1.2002 tarihine kadar gegecek 6 aylk siire i¢inde hem ulusal paralarin
hem de Euro’nun birlikte tedavilde kalmasi 6ngérilmistiir. Gegis siresi igerisinde,
ulusal paralarin yaminda, Euro banka mevduatlari, soézlesmelerde, devlet tahvilleri ve
bonolarda, ¢ek, senet ve diger ¢deme araglarinda hesap ve 6deme birimi olarak
kullanilabilecektir. Sirket bilangolarinin Euro cinsinden tutularak yayinlanmasi ise

gegls sireci igerisinde  uye tlkelerin tercihine birakilacaktir.
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Euro’nun yiriirliige girmesinden sonra anlagmalarla 6ngoriilen takvimlere sadik
kalinmak kaydiyla, tiye ulkeler, ulusal paralarnin yasal olarak ¢demelere aracilik
etme niteligini gecis donemi sonuna kadar siirdiirebilecek, ancak, 1.1.1999 tarihinden
itibaren uye ulkelerin Euro’nun 6deme aracit olarak kullamlmasina imkan verecek

diizenlemeleri de yapmasi gerekecektir.

Donugiim kurlart ulusal paramin Euro cinsinden ifadesi seklinde kabul edilmis
olup milli para cinsinden, yuvarlama yapiimadan ve 6 haneli tamsay1 olarak ifade
edilecektir. (1 EUR = 1,97462 DM gibi.) ve ters kotasyon kullanilmayacaktir; yani,
IDM=1/1,9746EUR  ya da 1DM = 0,50642 EUR  seklinde kotasyonlar

kullamilmayacaktir.

Euro’ya c¢evrilen meblaglar asagi ve yukann dogru en yakin cent’e
yuvarlanacaktir. Milli para cinsine doniigtiirilecek meblaglar ise ulusal paranin en

yakin alt birimine tamamlanacaktir.

Bir ulusal paramin sistem digindaki diger ulusal para cinsinden hesaplanmasi
i¢in Euro araci olarak kullamlacaktir. Bu yontemde yabanci iilke paralan once Euro
cinsinden ifade edilecek, sonrasinda Euro cinsinden hesaplanan bu meblagin ulusal
para karsihigr bulunacaktir. Aym sonucu vermeyecek higbir alternatif hesaplama

yontemi kullanilmayacaktir.

AMB, 1999 yili Temmuz ay:1 i¢inde Euro banknotlarinin basilmasi kararim
vermistir. Ilk uygulama oOnce, Belgika, Almanya, Italya, Hollanda ve Ispanya’da

baslayacak, diger tilkelerde basil iglemi daha sonra yapilacaktir.
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Devlet borglanma tahvillerinin Euro cinsine ¢evrilmesi igin belirlenen takvim
igiinci agamanin baglangig tarihidir (1.1.1999). Ancak vadesi gegis siireci iginde
dolacak olan kisa vadeli hazine bonolarinin Euro’ya gevrilip g¢evrilmeyecegi taraflarin

iradesine birakilacaktir.

1.6. YENi DOViZ KURU MEKANIZMASI (ERM 1II )

Uglincii ve son agamada doviz kuru mekanizmasinda degisiklik yapilmig ve

“Yeni Doviz Kuru Mekanizmas1” (ERM II) ad: verilen yeni bir sistem geligtirilmigtir.

1995 yilinda Madrid’de toplanan Avrupa Konseyi, bazi AB tiyelerinin Euro-tek
para sistemine katilmak istemeyecekleri, bazilarmin da katilmak igin gerekli
“yakinlagma kriterlerini” gergeklestiremeyecegini; bu nedenle, Birlik tyelerinin “Euro
sistemine girenler” ve “Euro sistemi diginda kalanlar” seklinde ikiye boliinecegini
tespit etmis ve bu durumun da para sisteminin istikranu  bozacagindan
endiselenmistir. Sorunun ¢6zimi i¢in Avrupa Para Enstitiisii’'nden gorilg istenmistir.
Sorun, sadece Euro ile para birligine katilmayan diger ulusal paralar arasinda degigim
oranlarinin belirlenmesi sorunu olmayip; aym zamanda deger tiyelerin de belli bir siire
sonra Birlik’e katilmalarimi giivence altina almak ve boylece Topluluk iginde ikiye
bolinmusligl ortadan kaldirma sorunudur. Yapilan uzun galismalar sonunda konu ile
ilgili kararlastinlan ilkeler ‘Yeni Doviz Kuru Mekanizmasi” (ERM II) ad: altinda 1
Ocak 1999 dan itibaren ytrtrlige konmustur.

Kalici bir doviz kuru istikrarimin saglanmasi, temel ekonomik gostergeler
arasinda kalict bir yakinlagmanin saglanmasiyla miimkiin olabileceginden, tim iiye
tlkeler, APB’nin ugiincii asamasinda fiyat istikrarina dayanan para politikalarim
izlemek durumundadirlar. Bu mekanizma, Euro alanina dahil olmayan, ancak amlan
mekanizmaya katilan tye ulkelerin istikrarli politikalar izlemelerine ve Euro’yu kabul

etme yOniinde, yakinlagma kriterlerini gergeklestirebilmelerine de yardimci olacaktir.
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Euro alanina dahil olmayan tye {ulkeler agisindan, amlan Doviz Kuru
Mekanizmasina katihm istege bagh olacaktir. Euro alanina dahil olmayan tilkelerin bu
mekanizmaya katilmalan beklenmektedir. Ancak, Ingiltere Avrupa Kur Mekanizmas:

diginda kalacagim daha once agiklamgtir.

Euro alam diginda olup, doéviz kuru mekanizmasma katidan her iiye tlkenin
parast igin Euro kargisinda bir merkezi kur belirlenecek ve ulusal paralar bu merkezi
kur etrafinda %15 olarak belirlenen standart dalgalanma marji dahilinde hareket
edeceklerdir. Belirlenen sapma marjt i¢inde yapilacak miidahaleler otomatik ve
siirsiz olacak; fakat bu mudahaleler nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrarini saglama hedefi ve/veya ulusal merkez bankasmmun varlig: tehlikeye girecek
olursa, mudahaleler durdurulabilecektir. Gerekli goriilen mudahaleleri destekleyecek
finansal yardimlar da saglanacaktir. Ayrica, Euro diginda kalan tiye paralari Euro’ya

tek kurla baglanacak, kendi aralarinda bir kur iligkisi olmayacaktir

Merkezi doviz kurlar ve standart dalgalanma bandi konusundaki kararlar, Euro
alanmna dahil dye ulke bakanlari, Avrupa Merkez Bankast (AMB) ve vyeni
mekanizmaya katilan tiye tlke merkez bankalar1 bagkanlan arasinda, Ekonomik ve
Sosyal Komite’ye damsildiktan sonra Avrupa Komisyonu’nu da kapsayan bir ortak

prosediiriin takip edilmest suretiyle varilacak karsilikli anlagma ile alinacaktir.

1.7. AVRUPA MERKEZ BANKALARI SISTEMi (AMBS) VE AVRUPA
MERKEZ BANKASI (AMB)

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS)’nin asil amaci, fiyat istikrarim
saglamaktir, AMBS’nin fiyat istikranimi saglama  hedefine zarar vermeksizin,
Topluluk hedeflerine ulagmak igin ve Topluluk i¢inde genel ekonomi politikalarimin

koordinasyonuna destek saglamast hedeflenmistirr. AMBS’nin aym zamanda,
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rekabetin serbest oldugu agik piyasa ekonomisi prensibine uygun olarak kaynaklarin

etkin kullammini tegvik edecek sekilde faaliyet gostermesi 6ngorilmistir.

Avrupa Merkez Bankast (AMB), kendi yetki alam dahilindeki konularda ilgili

Topluluk kurumlarina ya da kuruluslarina ya da ulusal otoritelere goris sunabilecektir.

AMB politik otoriteden bagimsiz, kurumsal, operasyonel, mali ve yonetsel
anlamda Ozerk bir yapiya sahip olacaktir. Ulusal merkez bankalari, Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi’nin birer pargast konumunda olacak ve Avrupa Merkez Bankasi’nin

koydugu ilkeler dogrultusunda faaliyet gostereceklerdir.

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi, Avrupa Merkez Bankasi ve tiye tlke merkez
bankalarindan olugsacak ve asagidaki gorevleri istlenecektir. Bu gorevler; (1)
toplulugun para politikasim1 saptamak ve uygulamak; (2) dig ticaret islemlerini
yonetmek; (3) tye tlkelerin resmi doviz rezervlerini elde tutmak ve idare etmek; (4)

O6demeler sisteminin iyi isleyisini tesvik etmek’tir,

Ucglincii asamanin baglamast ile birlikte, tiye iilke hitkiimetleri Avrupa Merkez

Bankasi Yuratme Kurulu’nun bagkam, bagkan yardimcisi ve tiyelerini atamiglardir, .

Mayis 1998°de yapilan ECOFIN Toplantisi’nda Avrupa Para Enstitiisii Bagkant
Wim Duisenberg, Avrupa Merkez Bankasi bagkanhgma 8 yillik siire ile secilmigtir.
Ancak, 4 yil sonra gorevinin Fransiz Merkez Bankasi Bagkani Jean Claude Trichet’e

birakilmasi beklenmektedir.
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1.8. TARGET: GERCEK ZAMAN TAKAS SiSTEMi

Eurosistem’in bir diger ozelligi TARGET adi verilen odeme sistemidir.
Bilindigi gibi, parasal birligin amaci uye ulkeleri tek bir para piyasasi iginde
toplamaktir. Boylesine genis bir cografi alana yayilmig para piyasasinda banka
iglemlerinin stratle yapimasi, bankalar arasi alacak-bor¢ islemlerinin vakit
kaybetmeden sonuglandirilmas: gerekir. Avrupa Para Enstitiisit (EMI), Euro-Tek para
sistemine gegisle ilgili hazirliklan yaparken; bu gereksinmeyi karsilayacak bir sistem
geligtirmigtir. “Tum Avrupa Otomatiklegsmis Gergek Zamanli Takas ve Ekspres
Transfer Sistemi” gibi ¢ok uzun bir ismi olan (Trans-European Automated Real-Time

Gross Settlement Express Transfer) bu sisteme, kisaca TARGET denilmektedir.

Bilindigi gibi eskiden bankalar arasi takas iglemleri, her giiniin sonunda yapilir
ve ¢ok sayidaki iglem sonunda her bankanin net pozisyonu belirlenirdi. Fakat, bir
giinin sonunda yapilan takas isleminde bir risk sorunu vardir. Takas iglemi, her iglemi
takiben yapllmadigl icin her an bankalar arasinda 6denmemis iglem bulunmasi soz
konusu olabilir. Boyle bir durumda eger bir banka borglarm 6deyemez duruma
diigerse, ondan alacagt olan bankalar zarar edecegi gibi, bir bankamin kargilastig:
odeme gugligli artarak diger bankalara da yayillacak ve banka sistemine duyulan

giiven kaybolacak ve bir “finans panigi” yasanacaktir.

Bu tur riskleri ortadan kaldirmak amaciyla ulusal bankalar kendi aralarinda
“Ger¢cek Zaman Takas Sistemi” (Real-Time Gross Settlement) (RTGS)’ni
gelistirmislerdir. Bu sistemin gelismesinde bilgisayar ve haberlesme teknolojisindeki
ilerlemeler etkili olmugstur. Bu sistemde bankalar arasindaki takas, bir islemin
yapilmasim takiben gergeklestirilmekte ve glniin sona ermesi beklenmemektedir.
Buna ragmen, bu sistemde de risklerin tiimiiyle ortadan kaldirildigini 6ne siirmek zor

oldugu gibi, bu sistem bankalarin likidite ihtiyacini da artirmustir.
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Bu olumsuz yoniine ragmen, “gergek zaman takas sistemi” Avrupa Merkez
Bankalan sisteminde de benimsenmis ve 1995 yilindan beri sirdirilen ¢aligmalar

sonunda TARGET yaratilmustir.

TARGET, siur otesi 6demeler igin giivenilir bir sistem yaratmak, Avrupa
Birligi icinde yer alan simr 6tesi 0demelerin etkinliini artirmak ve Avrupa Merkez
Bankast Sistemi’nin (AMBS) uygulayacagt para politikasina hizmet etmek ve
yardimci olmak amaciyla kurulmugtur. Bu son amag, 6zellikle Ekonomik ve Parasal
Birlik yoniinden buyiik énem tagimaktadir. Ciinki tek para politikasimn basarist para
piyasalarinda tek bir faiz oranmnin olup olmadig ile 6lgilecektir. Bunun igin de Euro
sistemine katilmig dye tlkelerde interbank piyasas;, kredi kurumlarnimin likidite
durumlarimi etkin bir bigimde kontrol edebilmeli ve arbitraj islemlerini kolayca
yapabilmelidir. TARGET, aminda takas islemlerini gergeklestirerek bu amaca kolayca
ulagilmasini saglayacaktir (Okay,1998:55-61; Uzdil;1997: 37-43).

1.9.ISTIKRAR VE BUYUME PAKTI

Ekonomik ve Parasal Birlik’in devamu tiye devletlerde ekonomik istikrarin
korunmasina baghidir. Bunun da temel kosulu tye devletlerin biitge agifi vermemesi
veya biitce agigin1 Maastricht Anlagmasi’nda 6ngorilen sinirin, yani briit yurt-i¢i milli
gelirin %30 seviyesinde tutmasidir. Ciinkt, butge agiklari bu siminn {izerine giktig
zaman diger yakinlagma kriterlerini, 6zellikle enflasyon oranmini ve uzun vadeli faiz
oranini, gergeklestirmek mimkiin olmayacaktir. Bilindigi gibi, enflasyon oram da faiz
orani da biitce agig ile birlikte artar. Boyle bir durumda da doéviz kurlarm ve

“Ugtincii Asama”da Euro’yu sabit tutmak ¢ok zor olabilir.

Bu gercegin farkinda olan Komisyon 1995 Madrid Zirvesinde, tiyelerin biitge

disiplinini korumalarinin, tek para sisteminin iigiincli ve son agamast yoniinden hayati
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onem tasidigim vurgulamugtir. 1996 Aralik’inda Dublin’de yapilan Komisyon
toplantisinda da bu disiplini saglayacak “Istikrar ve Biiyiime Paktr’mn ilkeleri
iizerinde anlagsmaya vanlmig ve fiyat istikran ile surdurtlebilir biiyiime ve istindam
artisimn ancak saglam maliye politikalan ile saglanacag vurgulanmustir. 17 Haziran
1997 tarihinde Amsterdam’da yapilan Konsey toplantisinda da Istikrar ve Biiyiime
Paktr’'mn iye iilkelere, Komisyon’a ve Konsey’e verdigi gorevler agiklanmigtir. Buna
gore; (1) Uye devletler biitgelerini denk tutacak veya fazla vermesini saglayacak orta
vadeli amaglari belirleyecekler ve bu amaglardan fiili veya Uimit edilen bir sapma
olursa, gerekli onlemleri derhal alacaklardir. (2) Uye devletler bitge agiklarim
engellemek amaciyla Konsey tarafindan yapilan onerileri Maastricht Anlagmasi’nin
103(4). Maddesi geregince kendiliklerinden kamu oyuna aciklayacaklardir. (3)
Konsey’den uyar geldiginde iiye devletler hemen gerekli 6nlemleri alacaklardir. (4 )
Biitge agiklarimin  giderilmesi, agifin  tespitini takip eden iki yil iginde
gergeklestirilmelidir. (5) Bu tur onlemlerin alinmasi, eger ekonomi bir durgunluk
icindeyse, bir siire ertelenebilir. Ekonomide bdyle bir durgunluktan s6z edebilmek igin,

GSYIH nin % 0.75 oramnda azalmasi gereklidir.

Komisyon’a verilen gorevler ise, uye iilke devlet borglarimin siirekli olarak
izlenmesi amaciyla erken uyan sistemi kurulmast ve ve bitge agigmin yakinlagma
kriterini asmast halinde Maasricht Anlagmasi’nin 104c(3) maddesinde o6ngoriilen
siireci baglatmasidir. Bu siireg, Komisyon’un bu durumu tespit eden ve biit¢e agifinin
kamu yatinm harcamalarindan fazla olup olmadigim belirten bir rapor hazirlamasini
gerektirmektedir. Eger, Komisyon GSYIH’nin %3’ini asan bir bitge agif ile
kargilagtiginda bunu, o  ulkenin kosullanim dikkate alarak, “asin” bir butge agig
kabul etmez ve raporu kendisinden sonra inceleyecek Ekonomik ve Finansal Komite
ile aralarinda bu konuda bir ihtilaf ¢ikarsa, Komisyon, Konsey’e kendi gorusiini
aciklayan bir rapor yazmak zorundadir. Uyarilara ragmen gerekli o6nlemleri almayan
tiyelere yaptinm uygulama yetkisi Konsey’indir. Uygulanacak yaptirimlar sunlardir:
(1) Ilgili tye tahvil ihrag edecegi zaman Konsey’in belirleyecegi enformasyonu

yaymnlamak zorundadir. (2) Avrupa Yatinm Bankasi’nin ilgili tyeye verdigi krediler
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tekrar incelenmeye alinacaktir. (3) llgili iiye devlet, Toplulukta faiz 6denmeyen bir
mevduat hesabi agacak ve bu mevduat gerekli diizenleme yapilana kadar toplulukta
kalacaktir.  (4) Eger mevduat acildiktan sonraki iki yil i¢inde gerekli diizenlemeler

yapilamazsa, bu mevduat para cezasina gevrilecektir (Savas, 1999: 47-49).

Bu bolimde, Avrupa Para Sistemi’nin tarihgesi Ozetlenmis bulunmaktadir.
Parasal Birlik’in kurulabilmesi pek ¢ok denemeden sonra , her tecriibeden bir bagka
ders almarak asama agsama geligmigtir. Optimum Para Alanlari teorisinin
sinanmasinda glgli bir ara¢ olacak APS, bu teorinin sartlarimi  gergeklestirmede
yasanan her deneyimde bir bagka agsama kaydetmistir. Bundan sonraki boliimde,
“Optimum Para Alanlar” teorisine dayanilarak incelenecek olan Avrupa Para Birligi

okuyucunun zihnindeki yerini daha iyi alabilecektir.
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ikinci Boliim

OPTIiMUM PARA ALANLARI TEORISINE DAYANAN
AVRUPA PARA BIRLIGI: FAYDA VE MALiYETLERE
YONELIK BIR YAKLASIM VE DEGERLENDIRME

Optimum Para Alanlar’min (OPA) ilk fiili denemesi olan, Avrupa Tek Para
Sistemi’nin  (APS) nasil kuruldugu birinci boliimde incelendi. Avrupa Para Birligi
(APB), iye ulkeler arasinda mal, hizmet, isgiicii ve sermayenin serbest dolagiminin
yaninda, ulusal paralar arasinda kesin olarak belirlenmis sabit kurlar ve nihayet “tek

para” olgusuna yonelik biitiinlesme stirecini ortaya ¢ikarmaktadir.

Global diinya diizeninde, diinya ekonomilerinin birbirlerinden bagimsiz olarak
varliklarim  siirdirebilmeleri mimkiin - degildir. Avrupa Para Birligi’nin (APB)
Optimum Para Alani kurma yolundaki girigimi, ulusal sirlarin kalktigi dinya
ekonomisi lzerinde derin etkiler yaratacaktir. Bu etkilerin pozitif yonde olmasi,

APB’nin ne olgiide optimum para alam olduguna bagh olacaktir.

OPA iyelerine vyarattigs faydalarin  yaminda bazi maliyetler de yikler.
Ozellikle, ortak bir paranin benimsenmesine dayanan parasal bir entegrasyonda en
buyiik sorun; ulusal para otoritelerinin karar verme gi¢ ve yetkilerini ulus asti bir
otoriteye devretmeleridir. Ciinkii verilen bu karar, hiikiimetlerin ekonomi politikalar:
icinde en oOnemli yere sahip olan para politikast ve doviz kuru politikasindan

vazgegmesini gerektirir. Uye tilkeler arasinda ekonomik kosullar, makroekonomik
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hedefler yoninden farkliliklar bulunmaktadir. Karar verme yetkilerinin ulus st bir
otoriteye devredilmesi iiye ilkeye saglayacagi kazang yamnda bazi maliyetler de
yaratacaktir, OPA’ya Uye olma sonucu ortaya ¢ikan  kazanglar, yaratacagt

maliyetlerden fazla oldugu 6lglide kurulan para birligi optimum olacaktir.

Bu boliimde, Avrupa Para Birligi, Optimum Para Alanlari teorisine dayanilarak
incelenmeye c¢aligilacaktir. Optimum para alam kavrami agiklandiktan sonra,
APB’nin para alam olup olmadig: tartigilacak ve APB’nin optimum para alanlarinin
sartlanim yerine getirip getirmedigi arastirilacaktir. Ayrica, APB’nin  AB igindeki
bazi potansiyel etkileri, faydalan ve ¢ikabilecek olasi sorunlar irdelenecektir.
Bununla birlikte, incelenen konularin simrlanim birbirinden ayirmak oldukga zor
oldugundan APB’nin etkileri, yarar ve maliyetleri, tim g¢aligma boyunca farkh

boyutlartyla incelenmeye devam edilmistir.

2.1. OPTIMUM PARA ALANLARI TEORISi

Optimum Para Alanlant (Optimum Currency Areas) (OPA) kavrami, para
birliginin teorik yapismi olusturmaktadir. Ilk olarak, 1960’h yillarda Mundell (1961)
tarafindan ortaya atilan, McKinnon (1965) ve Kenen (1969) tarafindan yapilan
caligmalarla gelistirilen Optimum Para Alanlart Teorisi (OPA), parasal birligin
ekonomik avantaj ve dezavantajlarini  degerlendirmede analitik gergeveyi

¢izmiglerdir.

Mundell (1961) orijinal makalesinde, OPA iginde 6zellikle emek mobilitesinin
gerekliligini vurgulamig ve OPA’y1, “alan iginde, igsel bir diizenleme aract olarak,
doviz kurlarindan vazgegmenin maliyetlerinden, tek bir para -ya da sabit bir degisim
orani- kabul etmenin kazanglarinin agir basmasi” olarak tanimlamigtir. McKinnon,

“bir tilkedeki ¢ikt: igerisinde ticaret edilebilir mallarin orani”yla 6lgilen, ekonominin
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agikligr iizerinde dururken; Kenen, “Giretimde uriin gesitliligi"’nde odaklanmstir.
APB’nin olusturulmasi projesi, OPA’na iligkin teorik ve ampirik galigmalan tesvik
etmis ve bu konuda pek ¢ok aragtirma yapilmustir. Mundell’dan sonraki literatiirtin
¢ogu OPA’ mn faydalarini ihmal etmis ve doviz kurundan vazgegmenin maliyetleri
tizerine odaklanmustir. Bu konuda, Bofinger (1994), Krugman (1993), Ishiyama
(1975), Tavlas (1993-1994), Bayoumi (1994), Ricci (1997), De Grauve (1997) ve
diger arastirmacilar tarafindan gelistirilen modellerle teorinin ampirik olarak

sinanmasi saglanmigtir.

OPA teorisi, “tek para kullanmanmn uye tlkelere saglayacag: yararlar ile yol
agacagl olumsuz etkileri kargilastiran” bir teoridir. Bu teoriye gore, “tek paray
kullanan tilke sayist artar ve tek para bolgesi genislerse, tek paramn saglayacad: yarar

- azalir; buna karsin olumsuz etkileri artar”. Olumlu etkilerin olumsuz etkilerden olan
farkii en yiiksek kilacak, maksimize edecek bolge buyiklugine “Optimum Para

Alam” adi verilir (McCallum, 1993: 3).

Bu agidan ele alindiginda, ilkelerin ortak tek para birimini benimsemeleri
tercihli bir kisith optimizasyonun sonucu olarak degerlendirilebilir (Wyplosz, 1997:
5). Burada sozi edilen kisit, agik bir ekonomide tretim faktorleri hareketliligi tam
olarak saglanmisken, parasal birlige katihm ve degisken kur sistemi arasindaki
tercihi yansitmaktadir. Yapilan tercih parasal birlige dahil olmanin, degisken kur
sistemini  stirdiirmeye nazaran daha biyik iktisadi fayda saglamas: durumunda

rasyonel olacaktir.

OPA’min durumu, esnek doviz kurlarina karsi sabit déviz kurunun durumu
gibidir ve bugiiniin diinyasinda sabit doviz kuru revagtadir. Gegen yirmi il
boyunca, doviz kurunun oynakh@i, asirt degerlenmesi, doéviz kurlarinin hatal
belirlenmesi (misalingments), konusunda umulandan ve beklenilenden ¢ok tecriibe

kazamldi. Unlii bir atasozii der ki: “Cayrr, komsunun avlusunda, burada
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oldugundan daha yesil gortintr.” Esnek doviz kuru uygulanirken bu sistemin
onemli kusurlart kolaylikla farkedilir ve digsal diizenlemelerin yapilabilmesi igin
ulusan paranin kontroliinden vazgegilen sabit doviz kurlarinin kusurlarini unutma

egilimine girilir (McCallum.,1999).

Paul Krugman (1989), glnimiizde sabit doviz kurlarinin esnek doéviz
kurlarindan daha tercih edilebilir oldugunu gostermis; ardindan, sabit déviz kuru
rejimini benimseyen uluslarin  makroekonomik politikalarini uyumlastirabildikleri

olgiide sistemin daha iyi igleyebilecegini ilave etmistir.

Ulkeler arasinda politikalarin uyumlastirilabilecegi ve zaten bugiiniin yiksek
derecede birbirine bagh dinyasinda bagimsiz para politikast ylritme
kabiliyetlerinin stirlanacag: iddia edilebilir. Salvatore aym fikre katiimamaktadir.
Uluslarin kendi ulusal g¢ikarlanm koruyabilmek igin bagimsiz politika istemek

isteyeceklerin kanaatindedir (Salvatore, 1996: 136).

Ricci, “tiim dyelerin kendisinden pozitif net kazanglar bekledigi alan” olarak
tamimlanan OPA’nin belirlenmesi i¢in kesin bir kural bulmanin imkansiz oldugunu
soylemektedir (1997 31-3). Ricci’ye gore, tlkenin OPA iiyesi olmasindan elde
edecegi kazanglar, (1) doviz kurlarnin bir diizenleme araci olarak daha az yararh
hale gelmesinden sonra ilkeler arasindaki reel soklarin korelasyonuna; (2) bir
dizenleme aract olarak doviz kurunun vyerine kullanilacak, uluslararasi emek
mobilitesinin ve mali araglarin  sagladigi dizenleme derecesine; (3) para birligi
otoritesinin enflasyonist egilimi ile OPA’y1t olusturan iilkelerin otoritelerinin
enflasyonist egilimleri arasindaki farka; (4) yurt igi parasal soklarin degiskenligine
(ki bu soklarin ¢ogu para birligi iginde bir tilkeden digerine nakledilir) ve esnek
doviz kurlan altinda birbirinden farkli olan parasal soklarin degiskenligine, (5) tek
paranin kabuli ile ortadan kalkan agir yikin ve etkinlik kayiplarimin hacmine bagl

olarak artacaktir (Ricci, 1997: 31-32).
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Aym kazanglar, (6) para birligi i¢inde dizenleme maliyeti olusturan reel
soklarin degiskenligine, (7) parasal birligi icinde yabanci parasal soklarin
degiskenligine (esnek doviz kurlann altinda ulkeler arasindaki goklarin g¢ogu
birbirinden farkhdir); (8) ilkeler arasindaki parasal soklarin korelasyonuna (bir
para birligi icinde, birbirini nétiralize etme olasiiginm azaltir), bagh olarak

azalacaktir (Ricci, 1997: 32).

Obstfeld ve Rogoff, OPA’nin iki tlkeden olustugu varsaymm altinda, tek
paraya sahip olmamn dort faydasim ve dort zararim listelemislerdir. Faydalar;, (1)
paralart  birbirine doniigtirmekten kaynaklanan islem maliyetlerinin ortadan
kalkmasi; (2) farkl: lkelerde i yapan firmalar igin nispi fiyatlarnin daha fazla tahmin
edilebilirligi ve hesaplama maliyetlerinin azalmast; (3) reel doviz kurlarinda gereksiz
gecici dalgalanmalara yol agan parasal kangikliklardan ve spekiilatif balonlardan
izolasyon; (4) reel doviz kurunda meydana gelen siddetli kaymalar sonucunda ticari
koruma saglanmast konusundaki politik baskilarin azalmasidir. Maliyetleri, (1) para
birligi tyelerinin bolgesel spesifik makroekonomik soklara karst para politikasinin
kullanilabilirliginden vazgegme; (2) bir para birligine ulkelerin kamu borglarimn
gergek yiikiinii azaltmak igin enflasyondan yararlanma segimini yitirmeleri; (3) Uye
tlkelerin senyoraj gelirlerinin nasil paylasilacagimin belirlenmesinde politik ve
stratejik problemlerin ortaya ¢ikmasi; ve (4) farkli paralardan tek paraya gegis
sirasinda spekulatif hiicumlardan kaginma, tek bir para i¢in 6nemli bir sorun olabilir

( Mc Callum,1999: 1-5).

McCallum, Obstfeld-Rogoff’'un yaptig: tipte bir liste yapilacak olursa, ayr bir
kazang eklenebilecegini belirtmistir: Ortak bir paranin varlig1 her iilkede mali ve reel
piyasalar icin daha buyiik bir entegrasyon derecesi saglama egilimindedir ( Mc
Callum,1999: 1-5).
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OPA teorisi konusunda yapilan ¢aliymalarin hepsi buyik katkilar saglamustir,
ancak sunulan kriterlerin hig biri tek bagina yeterli degildir ve her birini nicel olarak
tanimlamak zordur. McCallum, bu nedenle, OPA kavramini anlatmamn zor
oldugunu  belirtmekte ve pratikte operasyonel olmadigimm  sdylemekte;.
caligmalarinda, iki zit durum arasinda optimum denge kurma ¢aligmalarim
yansitmalarina ragmen, pratikte oldukga zayif sonuglar altinda, kimse etkin sonuglara
ulagsamayacagim belirtmektedir. Yine de, bu zayif sonuglara gore, para birlikleri
“kiigitk ve uluslararas: ticaret hacmi blytk olan ekonomiler i¢in nispeten daha
cekici” olacaktir . Dalgah kurlar ise, “buyiik ve nispeten kendine yeten ekonomiler

i¢in” uygundur (McCallum, 1996: 225).

2.2 . AVRUPA PARA BIRLIGI VE OPTIMUM PARA ALANI ALANI
TEORISINE UYGUNLUGU

AB’nin, ortak para alam olup olmadig igin kolayca evet ya da hayir demek
zordur. OPA literatiiri bu konuda formal bir test yapmaya elverigli degildir;
sadece hipotezler kabul edilebilir ya da reddedilebilir Bu nedenle, bir grup yazar,
zaten ortak paraya sahip olan diger kita ekonomilerinden ve tam anlamiyla

standart olan bir i¢ piyasadan yararlanmiglardir.

Eichengreen yaptigi bir aragtrma sonunda, APB (lyeleri arasinda emek
mobilitesinin ABD {ilkelerinden daha diigik oldugu belirlemis ve su sonuglara
ulagmustir. (1) AB, Kuzey Amerika’dan daha dar para alamdir. (2) Avrupa’da bir
para birligini olugmast goz ardi edilemeyecek bolgesel problemleri beraberinde
getirecektir. (3) Tek bir tek Pazar uygulamada olsa bile, dil, gelenekler ve ulusal yap
farkliliklar: gibi nedenlerde emek mobilitesi agisindan Kuzey Amerika diizeyinde
olmayacaktir (Eichengreen, 1991). Eichengreen’in sonuglarina dayanarak APB’nin

bir optimum para alan! olmayacag: agiktir.
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OPA kavramim pratie uygulamak amacinda olan Bayoumi ve Eichengreen,
yaptiklari bir ¢aliymada, farkli Avrupa ilkelerinin her biri i¢in Almanya’yr baz
alarak ona nispeten, toplam sgoklarin farkhiligi, ticaret baglantilari ve ticaret
hacimlerine uygun fonksiyonlar (proxyies) ve kantitatif 6igimler gelistirmiglerdir. Bu
caligmalarinda tasarlanan para birligi igin  bir uygunsuzluk endeksi (index of
unsuitability) olusturmuglardir. Bu endeks, bagimh degiskenin Almanya disindaki
her tilke igin, o Glkenin Almanya ile karsilikli merkezi kurunun (bilateral central rate)
degiskenliginin bagimsiz degisken oldugu bir kargt kesit regrasyonundan elde edilen
katsayilan1 kullanarak elde edilmistir. Olusturduklart uygunsuzluk endeksine gore,
Avusturya, Belgika, Hollanda, irlanda ve Isve¢ birlik iginde yer almak igin daha
uygundurlar ve “gekirdek Ulke” olarak adlandinlmiglardir. “Cekirdek iilkeler”
birbirleriyle daha ¢ok entegre olmus, birbirlerine paralel arz ve talep soklarina maruz
kalan iilkelerdir. Yine aym endekse gore, Danimarka, Italya, Fransa ve Ingiltere ve
diger uye ulkeler “gekirdek iilke” iginde yer almaya nispeten daha az uygundur. Bu
tlkeler de “cevre Ulkeler” olarak adlandinlmuglardir. Cevre ulkelerin ekonomileri
¢ekirdek lkelerin ekonomileriyle daha az paralellik gosterir. Bu nedenle,
uygulanacak para politikasinin ¢evre tlkelerden ¢ok ¢ekirdek tilkelerin ihtiyaglarina
cevap vermeye donuk olacagi disonilebilir (Bayoumi ve Eichengreen, 1997: 765-
769). Bu gorise, McCallum da katilmaktadir ve bu yaklasimi “OPA teorisinin
operasyonel olmasma dogru oOnemli bir yaklagim” olarak degerlendirmektedir.
Bununla birlikte, McCallum, “onlarin yaklagiminin fayda-maliyet olgtimlerini degil,
sadece uygunluk siralamalan (ranking of suitability) sagladigim” belirtir. Su halde,
OPA kavraminin hala iglevsellik kazanmadig, dolayistyla APB’nin Optimum Para
alan1 olmadigi iddia edilebilir ( Mc Callum,1999: 6-9). Konuyu optimum para

alanlarinin temel sartlarini dikkate alarak incelemek daha aydinlatict olacaktir.
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2.3. OPTIMUM PARA ALANININ TEMEL SARTLARI

2.3.1. Faktor Mobilitesi

Aralarinda Uretim faktorlerinin -emek ve sermaye- tam mobiliteye sahip
oldugu ilkeler, parasal birlik i¢in en uygun bolgelerdir. Cunki, faktor
mobilitesinin, esnek doviz kurunun dis dengeyi saglamadaki etkilerine benzer bir

rolii vardir.

Bir bolge iginde iretim faktorlerinin mobilitesi arttikga, o boigede bir OPA
kurmak -ceterus paribus- daha mimkiin olacaktir. Almanya’ya nispeten Fransa’ da
emegin prodiktivitesinde bir azalma meydana gelmis olsun;, ya da talep Fransiz
firmalarimn  Ortnlerinden, onlarn  Alman rakiplerinin - mallarina  kaymis  olsun.
Fransa’da emegin maliyetinde bir azalma ya da nominal déviz kurunda bir degismenin
mumkin olmadigimn varsayim altinda, eger Fransa’daki emek, Almanya’ya serbestge

go¢ edebiliyorsa, igsizlikten kurtulmak miimkin olabilecektir” (Eichengreen, 1991:9).

Savas, konuyu daha ayrintili olarak agiklamistir. Kendi ifadeleriyle verdigi 6rnek
soyledir:

“A ve B gibi iki bolge olsun ve digsal bir etki nedeniyle talep B’den
A’vya kaysin. Bu talep kaymasi, A’da bir ticaret fazlasina ve enflasyonist
baskilara; B’ de ise dig ticaret agigina ve durgunluga neden olacaktir.
Ancak, burada B’nin ulusal parasinin A’nin ulusal para karsisinda
deger kaybetmesi, ~¢iinkii doviz piyasasinda B parasimin  satiip A
parasinin satin almmast so6z konusudur- , talebin yeniden B’ye
yonelmesine neden olacaktir —¢iinkii reel doviz kuru diisecektir- . Eger
doviz kuru bu sekilde esnek olmasaydi (sabit doviz kuru), sorun nasil
¢ozulecekti? Bu soruya verilen cevap faktor mobilitesine dayanir. Eger
emek ve sermaye A ile B arasinda serbestge hareket edebiliyorsa,

ddviz kuru sabit de olsa aym diizenleyici mekanizma (teorik olarak) yine
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caligacaktir. Cinki, A’ya yonelik talebin artmas: bu bolgede Uretimin ve
dolayisiyla emek ve sermaye talebinin artmasina neden olacaktir. Bunun
sonucunda A bolgesinde iicret ve faiz oranlar yiikselecektir. Emek ve
sermaye mobilitesi tam oldugu igin disik tcretin ve disik faizin
gegerli oldugu B’den A’ya emek ve sermaye akimi olacak, A’da iicret
ve faiz diserken B’de yiikselmeye baglayacak, bu gelisme talebin
yeniden B’ye yonelmesine neden olacak ve sonunda iki bolge de eski

durumuna donecektir’(Savas, 1999: 98-99).

Mundell ~ (1961),  talep soklariu diizenlemek igin uluslararast faktor
mobilitesinin gerekli oldugunu ileri stirmustiir. Daha sonraki katkilar, bir diizenleme
sekli olarak emek mobilitesinin cekiciligini ve etkinlifini tartigmustir. Aym zamanda
ckonomistlerin ¢ogu uzun doénemli goklarin diizenlenmesi igin emek mobilitesinin
onemi iizerinde hemfikirlerdir. Blanche ve Katz yaptiklari bir ¢alismada, ABD’de emek
mobilitesinin, fiyat esnekligini ikame eden, onemli bir diizenleme aract olarak rol
oynadigmi gostermislerdir. Ayrica, Avrupa ulkeleri arasinda emek mobilitesinin
ABD’dekinden daha dusik oldugunu ve AB’nin esnek doviz kurlarim terk ettiginde
ciddi diizenleme maliyetleri ile kargilagabilecegini belirtmiglerdir (Ricci, 1999: 6).
Bununla birlikte, Ricci, APB’nin  Avrupa’daki emek piyasast diizenlemelerinin
ABD’den daha yavag olmadigim iddia eder. Cunki, bolgesel emek piyasalarinin bu
duzenleme roli, diger mekanizmalar tarafindan ikame edilebilir. Bayoumi ve Thomas
(1995), gercekte nispi fiyat degigskenliginin Avrupa Birligi’'ndeki soklari diizenlemede
onemli bir ara¢ oldugunu bulmuslardir. Bu bakimdan ABD geridedir (Ricci, 1997: 7-
8).

Uluslararas: emek mobilitesinin kapsami (izerine bir kamit elde etmenin zor
oldugunu” belirten Eichengreen, OECD’nin 1986 verilerini kullanarak yaptigt bir
karsilagtirma ile Avrupa devletlerindeki mobilitenin ABD’den daha diisiikk oldugu
sonucuna varmustir. Ayrica, AB Ulkelerinin NAFTA’ ya oranla optimum para bolgesi

sartlarina tam olarak sahip olmadigini; tek paraya gegisin onemli sorunlar ortaya
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¢ikarabilecegini belirtmigtir (Eichengreen, 1991: 10-14). Avrupa Komisyonu’nun
yaptig1 bir ¢aligmaya gore de, AB’deki tlkeler arasindaki emek mobilitesi ABD’ye

gore oldukea disiiktiir (Comission of European Communities, 1990).

Avrupa Birligi iginde kisilerin serbestge dolagmalart igin gerekli yasal 6nlemler
alinmigsa da, emek mobilitesinin ¢ok siirh bir dizeyde kaldigr soylenebilir. Ciinkii,
din, kaltir, dil, gevre gibi sosyal engeller, ev tagimamn, seyahat etmenin ve yeni
yerlere yerlesmenin neden oldugu ekonomik engeller emek mobilitesini simirlar. Bu
nedenle, pasaport, vize ve caligma izni gibi yasal engellerin kaldinlmis olmasina
ragmen Avrupa Birligi icinde heniiz emek mobilitesinin tam anlamiyla gergeklegmis

olmasindan s6z etmek miumkiin degildir.

Baz1 kaynaklar, bu konuda ABD ile AB arasinda paralellik kurmaya
kalkismakta ve AB’nin emek mobilitesinin ABD’dekine benzedigini veya kisa
sirede benzeyecegini ileri siirmektedir. Boyle bir paralellik kurulmasi yanilticidir.
Bir kere, Amerikan eyaletleri arasinda din, dil, kaltir ve yagsam bi¢imi bakimindan
onemli bir fark yoktur. Ikincisi, ABD’de eyaletler belli tiretim dallarinda ve belirgin
cogu eyalet siur ile simrl kalmaktadir. AB’de heniiz boyle bir uzmanlagma yoktur
ve ekonomik krizler bir tiye devlet ekonomisinin tiimii i¢in (simetrik dalgalanma) sz
konusudur. Bu nedenle, Amerika’da bir eyaletin sorunu bigimde uzmanlasmislardir.
Dolayistyla Amerikan ekonomisinde, ekonomik krizler emek mobilitesi ve/veya
kaynak transferi ile ¢oziimlenebildigi halde, AB’de boyle ¢oziimler entegrasyonun

bu asamasinda imkansiz degilse bile gok gii¢ olacaktir.

2.3.2. Enflasyon Oranlart Arasindaki Yakimhk

Ulkeler arasinda, enflasyon oranlarimin  birlik oncesinde  (preunion)

yakinlagmasi optimum para alanmin 6nemli bir kriteri olarak sunulmustur. Temel
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digiince, “farkli Philips egrileri ya da farkh enflasyon-igsizlik hedeflerine sahip olan
tlkelerin, bir para birligi durumunda, aym enflasyon seviyelerini saglayarak aym

maliyetleri olugturabilecegi”dir (Ricci, 1997:10).

Benzer bir sonuca Canzoneri ve Rogers (1990) tarafindan da ulagilmugtir;
fakat nedenleri tamamen farkhdir: “Eger enflasyon esasen bir vergi araci ise, farkli
ilkeler, gelirlerinin marjinal maliyetini  (disutility) vergi araglarna karst
esitleyebilmesi gereken kamu finansman disiplinini kargilamak  i¢in farkli
enflasyon seviyelerini tercih edebilirler.” Ornek olarak, ftalya’min bir kara para
piyasasi (black market) oldugunu ve kara para piyasast olmayan Almanya’nin daha

yuksek enflasyon oranina sahip oldugunu gostermislerdir.

Para politikasiin zaman tutarhiligy yaklasim, Philips egrisinin dikey ve
enflasyonun en g¢ok merkez bankas: ve ticret belirleyicileri arasinda bir oyuna (game)
uygun oldugunu iddia eder. Onun agik ekonomiler igin genisletilmesi, bir para birligi
tyesi i¢in olasi bagka faydalar sunar: “birinin elindekini baglama avantaji” (the
advantage of tying one’s hands) (Giovazzi ve Pagano, 1998). Eger, geleneksel
olarak, enflasyon orammnin yiksek oldugu iilkenin merkez bankasinin enflasyonu
dustirme sozlerinin zaman tutarliigt yoksa, bu ilke diigiik bir enflasyon igin kendi
doviz kurlarim digsal gapalarla sabitlemek (pegging) suretiyle kredibilite ve disiplin
kazanabilir (Barro ve Gordon, 1983).

Ricci, bir para birligine “gegis (transition)” boyunca bu kazanglan analiz etmek

i¢in, Barro-Gordon modelini genisleterek, enflasyonun her donemde mali otoriteler ve

fiyat belirleyicileri arasindaki oyuna (game) bagli oldugu, sermaye mobilitesinin tam

oldugu ve sabit doviz kurlarinin tam olarak giivenilir olmadigi kiigiik agik bir ekonomi

igin genisletmistir. Ulasti§1 sonuca gore, yiksek enflasyon ilkesi, parasii bir gapaya

baglamak yerine, para birligi iginde yer alirsa, enflasyon ve igsizlikteki dalgalanma

bakimindan daha gok kazang saglayacaktir. Bununla birlikte, bir para birligi i¢inde, bazi
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ilkelerin enflasyon seviyeleri birlik {iyesi olamayacak kadar yitksek olabilir (Ricci,

1992).

Ortak bir para standardinda ilkeler ortak bir para politikasim paylagirlar;,
¢linkli, onlar dar bantlar iginde sabit degigim oranlan ile siurlanmuglardir. Degisim
oranlanindaki bu kigiik degisimler, merkez bankasindan ticari bankalara uluslararasi
gelisme kliringleri ile ulusal paralanmin ayri ayn dolagimimn devam etmesine izin
verir. Ortak para alai genig bir tlkeler toplulugunu kapsayabilir. Tek bir para yada
hep birlikte uyguladiklar bantlar varligim siirdirsiin ya da stirdiirmesin, bunun daha
yakin entegre olmus bir Avrupa ekonomisi ile yakindan iligkisi vardir. Ortak Para
Standard: ya da tek para uygulamasinin bagarili olmasinda tyelerin yakin bir sekilde
entegre olmasimin rolii buytktiir. Nitekim, 1986’da tek Avrupa Pakti’ndan 1991°de
Maastricht Anlagmasi’na yol agan goérugmelerde, ortak para standardindan ortak
paraya gecis, daha biitiinlesmis bir finansal ve mali piyasasina entegrasyonun dogal

bir izleme siireciyle gegisi Ongormuigtur.

Onceki bolimde de kismen deginildigi gibi, AB’de faiz oranlar1 birbirine
yakinlagmadan ve ulusal fiyat seviyeleri birbirine yakinlasmadan énce, déviz kurlar
sabitlendi ve sermaye hareketleri tzerindeki kisitlamalar kaldirildi. Sonug olarak,
eski Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ekonomik soklara karsi daha
savunmasiz hale geldi. 1992 ve 1993°de bazi tyeler ERM’yi terk ettiler; digerleri de
dramatik olarak, daha genig bantlar1 kabul etmeye mecbur kaldilar. AB iginde daha
ileri bir entegrasyonun hizi yavag yavag zayifladi (McKinnon, 1996: 59-60).

Diger ilkelerden oldukga yiiksek bir enflasyon oranma sahip bir OPA
tyesinin (ya da potansiyel Uyesinin), diger Uyelerin istikrarli fiyat seviyelerini
capa alarak enflasyonu digiirmek istemesi durumunda, eger sermaye hareketlerini
simirlamamugsa, daha istikrarli ticaret ortafi ile degigim oranlarim sabitlemesi

gecls sorunlan yaratacaktir. Bu nedenledir ki, 1980 sonlarinda ve 1990’larin
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baslarinda Avrupa’da Ingiltere, Italya ve Ispanya, Avrupali ticaret ortaklarimn
istikrarli sabit deger oranlarina ulagmak igin yiiksek enflasyonla micadelede

basarisiz olmuglardir (Giovazzi ve Pagano, 1988).

Olduk¢a yiiksek enflasyon ve yiksek faiz oranlarna sahip ve (daha
onceden) parasinin satin alma giicii digmily g¢ekirdek olmayan bir iilke kisa
donemde, enflasyonu digirmek ve uzun donemde, ortak para standardimn bir
pargas! olmak i¢in bu lilke cari piyasa seviyesinde cekirdek grupla doviz kurunu
sabitlemek ister. Eger ¢ekirdek ilke seviyesinde kendi degisim oranlar igin yeni
bir nominal deger deklare ederse, bu durum belki enflasyonu artiran sermaye
akimlanim artirabilir. Bu, baganisiz bir dongli baglatabilir ki, doviz kurlan ilke
icinde agin degerlenebilir; Ulke iginde bir ¢Okils yaratabilir ve sabit degisim
oranlarinda bir ¢okiliy yasanabilir. Bu genel durum bazen “Walters Kritigi”
(Walters Critiuge) olarak adlandirilir. (McKinnon, 1997: 61-62)

Walters fenomeni olduk¢a geneldir. Sermaye hesabi iizerinde yetersiz
kontroller varoldugu siirece, daha dustik bir enflasyon oranina sahip olan bir ticaret
ortaginin parasim capa alarak (pegging) enflasyonist iilkenin kendi fiyat seviyesini
belirlemesi, igeriye istenmeyen sermaye girisini ¢ekici kilacak, banka kredilerini

kortkleyecektir. Boylece fiyatlar yiikselecek ve tilke krize girecektir.

1981-82°de ilk Mitterand hikumetiyle birlikte ortaya gikan yiiksek enflasyon
nominal ¢apa olarak bir mark/frank oranmmin yardimiyla baski altinda tutuldu; fakat
sermaye hesabi tizerindeki doviz kontrolleri Fransa’daki enflasyon diizeyi az ¢ok
Almanya enflasyon diizeyine gelene kadar aym kaldi. Sabit déviz kuruna son
vermeden oOnce faiz oranlart ve fiyat seviyelerinin birbirine yakinlagmasina yiiksek
enflasyon ilkesinde, McKinnon’un degisim oranlarinda ¢ok yavas ilerleyen “aktif”
ileri surinme (active forward craw) diye adlandirdigi, kiigiik devaliiasyonlar

yapilabilir. Fransa bu modeli 1982-87 tarihleri arasinda takip etti .
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Fransa’min tecriibelerinin tersine, 1980°’lerde Ingiltere’nin enflasyonu diigiirme
problemi daha kangikti, ¢inkii, sermaye akimlan {izerindeki kontroller biiyiik bir
uluslararast finans merkezi olan Londra’mn gii¢lii pozisyonunu korumak igin, biiyiik
olgiide, ¢ok daha once kaldimlmigti. Eger sermaye akimlan tzerindeki kontrollerin
ekonomik olarak sakincali ya da politik olarak uygun olmadigi varsayisaydi, o
zaman sterlin/mark déviz kurunu enflasyonu diisirmeye yardim etmede bir gapa
olarak kullanmazdi. Pratikte daima zor olmasina ragmen, kendi déviz kurunu deklare
etmeden once otomatik olarak enflasyonu diisiirmeliydi. Ingiltere’nin fiyat seviyesi
ve faiz oranlan istikrar kazandigi ve Almanya’mn aym konudaki degerlerine
yaklagtifinda ERM iginde sterlinin itibari bir degerinin belirlenmesi daha giivenilir
olabilirdi.

Thatcher, sterlinin degerinin mark karsisinda diigmeyecegi hususunda para
spekilatorlerini ikna ederek, sterlin varliklanini (assets) doviz kurlan risklerinden
korunmak istedi. Marki gélgelemek i¢in uygulanan bu politika sonunda 1990’da
Ingiltere, ERM iginde resmi bir deger deklare ederek sabit degisim oranm
resmilestirdi. 1980’lerin ortalarinda Ingiliz nominal faiz oranlart miithis miktarlarda
sermaye girigini g¢ekici kildi ve bu, banka kredilerinin gelismesini kérikledi.
Ingiltere’deki  enflasyon orammin, Almanya enflasyon oranlarina yaklagmasim
engelledi. Fiyat yiikselisi sadece ticari olmayan mal ve hizmetlerde degil, yurt-i¢i
varliklarinda (assets) -ozellikle gayri menkullerin (real estate)- degerini yiikselterek
katlanlmazligim gosterdi. 1990-1991°de taginmaz mallarin (property) degerindeki
¢okiis, Ingiliz ekonomisini keskin bir gokiise soktu. 1992 Eyliil’iinde sterline karst
spekiilatif bir atakla sermaye digan giktiginda, Ingiltere Merkez Bankasi’min (Bank
of England) bu gibi durumlarda faiz oranimn yiikselmesini sevmediginden pound
devaliie edilmek zorunda kaldi. Ingiltere Merkez Bankasi, Sterlin’i korumak igin
bityiik miktarlarda yabanci doviz kaybina maruz kald1 ve Ingiltere ERM’ yi terk etti.
Ingiliz uygulamasinin pesinden, Ispanya’da 1987°de ERM iginde itibari bir degeri

deklare etti ve sermaye hesabi tizerindeki doéviz kontrollerini birakti. Aym sekilde,
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iceriye giren sermaye akigi yurt-igi kredileri genigletti ve Ispanya’min yurt-igi anti-
enflasyonist program yurt-i¢i varliklarin degerini fiyatlandirarak bozdu. Ekonomide
devaliiasyon yapildi1 ve 1992-93’de peseta, mark kargisinda devaliie edildi. Sermaye

kagiginin engellenmesi igin déviz kontrolleri artirildi (McKinnon, 1997: 62-63).

Ingiliz uygulamasiun pesinden, Ispanya’da 1987°de ERM iginde itibari bir
degeri deklare etti ve sermaye hesabi tizerindeki déviz kontrollerini birakti. Aym
sekilde, igeriye giren sermaye akis1 yurt-igi kredileri genisletti ve Ispanya’nin yurt-igi
anti-enflasyonist programu yurt-i¢i varliklarin  degerini fiyatlandirarak  bozdu.
Ekonomide devaliiasyon yapildi ve 1992-93’de peseta, mark kargisinda devalie

edildi. Sermaye kagigmnin engellenmesi igin doviz kontrolleri artirildi.

Bununla birlikte, eger enflasyonu yiiksek olan bir tilkede enflasyonu diisirmek
igin ve sabit doviz kuru rejimine katilmak igin, fiyat diizeylerinin birbirine
yakinlagtinlmasina ve asirn bor¢lanmadan kagimlmasina onem verilseydi, sermaye
kontrollerinin terk edilmesinden 6nce dogru para ve doviz kuru yonetimiyle birbirine
yakinlasma garanti edilebilirdi. Temel problem, ekonomik serbestlestirme diizeyinin

iyi ayarlanmasi idi.

Sonugta, ortak para standardina katilmak, ciddi sorunlar yaratabilir, ama bunlar
kontrol edilemez zorluklar degildir. Oldukg¢a dogru istikrar ve liberalizasyon

diizeyinin saglanmasi ile hakkindan gelinebilecek sorunlardir.

Ayrica, bagumsiz para otoriteleri olan pek ¢ok iilkeyi ihtiva eden OPA’nin nasil
yonetilecegi konusunda anlagmak zordur. Eger, oyunun kurallari aym degilse
(asimetrikse), Oyle bir tilke digerleri iizerinde hakimiyet kurmugsa, sabit déviz kuru
sisteminde merkez ilkenin kendisinde kisa donemli finansal kargihklar kolayca

saglayabilir.
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1990’larin basinda, APS igindeki birlesme problemleri ¢ekirdek iilke olan
Almanya’da, meydana gelen finansal kangikliklarla iyice siddetlendi. Dogu
Almanya ile birlesen Almanya’nin tutumu sorunlan artirdi. Net bir tasarrufgu olan
Almanya, net bir borglu durumuna geldi. Enflasyonist baskilarin neticesinde
Almanya ahgik olmadik bir gekilde kisa donemli faiz oranlarmm aginn yiikselten
para politikasi uygulamaya bagladi. Fakat, bu, kendisi de g¢ekirdek bir iilke olan

Fransa gibi tilkeler tarafindan fazla bulundu.

Yiksek igsizlige tahammiil etmenin yamnda Fransa’min {iretici fiyat seviyesi,
1990’larin  baginda istikrarliydi ve distiyordu. Yabanci doviz piyasalart Fransiz
Merkez Bankasi’min Frank’i korumak igin faiz oranlarini yikseltmek istemedigini
biliyordu. Nitekim, Agustos 1993’te Frank tizerindeki basanili spekiilatif atak da

bunu gostermigtir.

Para, sistemlerinin iradesi altinda, ortak para standardindan ziyade, parasi
digerlerinden bagimsiz olarak olusan bir tilke tarafindan gapa edilir. ABD, 1950-
70 yillart arasinda sabit dolar standardini; aym sekilde 1970-92 yillan arasinda
ERM’yi Almanya capa etmistir. Bunlarin, neden biyikk ve istikrarli olduklan
hakkinda kabul edilebilecek tarihi sebepler vardir. Para politikasini bagimsiz bir
sekilde belirleyen “cekirdek™ tlke diger tlkelerin parasal hareketlerini pasif bir
sekilde kisitlar. Diger tiye ulkelerin para politikalari, su halde, doviz kuru rejimi
igin tamamen digsal olur. Bu iyi zamanlarda giiglii gorinmesine ragmen, iki
onemli potansiyel dejavantaji beraberinde getirir. Birincisi, para politikasim
bagimsiz olarak belirleyen g¢ekirdek utlkedeki mali ya da finansal bir karigikhik
kargisinda, pasif kisirlagtirma rejimi tim topluluklar iginde siki ve ucuz paramn
etkilerini (tight and easy money) biyutir. Bu biyiklikteki etkiler, ayni derecede
buytik, ancak ¢apa olmayan tlkede daha fazla igsel karigiklik yaratir.
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Ikincisi, gekirdek ilkenin kendisi, zaman tutarsizhfmin makroekonomik
sorunlarindan olduke¢a iyi korunur. Cunku, tlkedeki para otoritelerinin kendi karar
verme yetkileri vardir ve kendi kendilerini digsal bir kural tarafindan baglamazlar.
Bu digsal kurallar, yurt-igi enflasyonist baskiya karsi koymada daha -etkindir.
Ornegin, Alman is¢i sendikalari, fiyat istikrarmin korunup korunmadigi ayirdinda
yetki kullanabilen, herhangi bir digsal kural veya standartla kendini smirlamaz
oldugunu bildigi Bundesbank’a kargi, enflasyonist ticret talepleriyle atakta bulunmak
isteyebilirler. Bu taleplerle miicadele etmek igin, Bundesbank digsal bir nominal
capanin zorlamasinin gorilmiis olmasindan ¢ok Almanya’da daha yuksek igsizlige

yol agan parasal liderligini kiigliltmeye baglayabilir.

Sonug olarak, diger tlkelerle ortak bir fiyat kuralimn izlenmesiyle sinirlanan
butiin tlkelerle karar vermede simetrik olunmasi, ortak bir para standardinda ¢apa

(fiyat disiplini) saglamada oldukga etkindir (McKinnon, 1996: 66-67).

2.3.3. Asimetrik Soklar

Avrupa Para birligi Ulkelerinin bu birlige katilmalarnin temel nedeni, para
birligi tyesi olmanin saglayacag: faydalarin, ulusal doviz kurlarindan ve para
politikalarindan vazgegmenin maliyetinden fazla olmasidir. Ortak para politikasina
sahip olmanin yol agacagi maliyetler, iilkelerin dogrudan dogruya karsi karsiya
kaldiklar1 kanigikliklarin asimetrisine baglidir. Para birliginin tiim tlkeleri benzer
kangikliklarla karst karsiya kaliyorlarsa, ortak bir politikaya sahip olmanin higbir
maliyeti yoktur. Tersine, eger ulkeler asimetrik soklarla kargilastiklarinda, kendileri
igin uygun olmayan ortak politikalar uygularlarsa, daha yiksek maliyetlerle maruz
kalabilirler. Maliyetler, emek mobilitesi ile oldugu kadar, maliye politikasi, fiyat ve

tcret esnekligi ile de azaltidabilir. Bununla birlikte, ampirik c¢aligmalar emek
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mobilitesinin eksikligini ve fiyat katiliklanmin var oldugunu gostermistir (Boone,

1997: 9).

Boone, yapisal degisimleri dikkate almaya yardim eden dinamik olgiimler
kullanarak, Avrupa ekonomilerinin karsilastiklari soklarda bir asimetri olup
olmadigini aragtirmigtir.  Yaptigi dinamik analiz sonucunda, ¢ekirdek ilkelerin
(Fransa, Belgika, Avusturya ve Hollanda) kargilagtiklar arz soklan bakimindan daha
buyiik bir simetriye sahip olduklanim ortaya koymustur ki, bu daha onceki
aragtirmalarla aym ¢izgidedir ( Boone, 1997: 10-13).

Arz soklari incelendiginde, Italya ve Ispanya’min da gittikge Almanya’dakine
benzer gsoklarla kargilagtigi gorilir. Cevre Ulkelerinde ise bu agidan yakinlagma
‘ cizgisi ¢ok kiigiiktir. Diger taraftan, cekirdek ilkelerde daha biiyiik bir enflasyona
ragmen, butiinlesme sirecinin yonetiminde Almanya tek bagma yer almaktadir.
Almanya’min dahil oldugu AB’nin kalan kismt igin “gekirdek” g¢ekici bir gii¢
degildir. Bunun i¢in Avrupa ekonomilerinin yakinlagma yolunda gii¢lii bir asimetri
vardir. Bu pek ¢ok etkiye sahiptir. Birincisi, Almanya ile para birligine girdiginde ve
iclerine Italya ve Ispanya’min da dahil olabilecegi g¢ekirdek iilkelerin diigik
duzenleme maliyetlerine sahip olmas: gerekir. Boylece, OPA teorisine gore, belki tek
paraya katilmada, bir itici gii¢ olacaktir. Diger taraftan, Almanya ve bu ekonomiler
arasinda gii¢ dengesinde bir esitsizlik gorinmektedir. Bununla birlikte, bu esitsizlik
para birliginde, birlik Uyesi ilkelerin yakinlasma siireci hizlandiginda ortadan

kalkabilir ve Almanya’ya dogru yakinlagmalan i¢in ilave gii¢ harcamalar1 gerekmez.

Cevre ve c¢ekirdek tulkelerin arasindaki talep soklan bakimindan benzerlik
¢ok zayiftir. Bunun da Gtesinde, en azindan 1989’larin ortalanina kadar, yakinlagma
sirecinde herhangi bir ilerleme gorilmemistir. Talep goklan etkin para ve maliye

politikalart ile diizenlenebilirr. O zaman bu yapisal asimetriler o kadar 6nemli
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olmayacaktir. Ne var ki, AB tilkeleri arasinda hala politik koordinasyon eksikligi

devam etmektedir (Boone, 1997: 31-32).

Erkel-Rousse ve Melitz (1995), yaptiklan bir aragtirma sonucunda onci
Avrupa tlkelerinde bes sok kaynag: belirlemigler ve bir istikrar araci olarak ulusal
para ve maliye politikalarmin etkinligi igin olagan soklarin korelasyonunu
analizlerine katarak, Avrupa iilkeleri arasindaki korelasyonun digik oldugunu
saptamuglardir. Net ihracat ve ¢ikti agiklamasina, soklarin massedilmesini ve nispi
para hz soklarini (money-velocity shocks) dahil ederek katkida bulunmuglar ve
Almanya digindaki tim Avrupa Ulkeleri i¢in maliye politikasiin etkin bir arag
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, APB icinde mali bagimsizhigm gerekli

oldugunu vurgulamuglardir (Ricci, 1997: 7).

Bayoumi ve Eichengreen de (1993), caligmada arz ve talep soklarim
belirlemigler ve ABD eyaletleri arasindaki soklarin  korelasyonunu AB
tilkelerinkinden ytiksek oldugu sonucuna varmiglardir. ABD ve AB’nun her ikisinde
de ¢ekirdek tlkeler arasindaki korelasyonun (AB’da Almanya, Fransa, Belgika,
Hollanda ve Danimarka; ABD’de , Uzak Bati, Orta Bati ve Bat1 kiy1 kesimi) igin
cevre llkelerden (ve eyaletlerden) yiksek oldugunu saptamiglardir (Ricci, 1997: 7).

Ulkeler arasindaki parasal soklar pozitif olarak iliskili ise, yiiksek parasal
iktidarsizligr olan tlke, para alammin yaratimasindan istikrar saglamasi yolunda
kazang saglayabilir, McKinnon’un da (1963) belirttigi gibi, tlke ne kadar agiksa,
bu kazanglar o kadar artar. Gergekte, para birligi iginde parasal goklar, parasal
olarak daha istikrarsiz ilke i¢in bir avantaj olarak iilkeler arasinda naklolur. Diger
tilke, parasal goklarin diuzenleme (adjustment) maliyeti agisindan, agik bir sekilde
kayba ugrayabilir ve bu ilke ne kadar ¢ok agiksa, o kadar ¢ok kayba
ugrayabilecektir. Bir ilkenin agiklifi parasal soklar nedeniyle, onun diizenleme

maliyet unsurlarii buyitir. Bu sonug, McKinnon’un para birligine katilmak
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suretiyle, daha agik ekonomilerin parasal istikrar saflayacagi fikrini bir anlamda
desteklemez. McKinnon’un agiklamalan ancak, gozlem altindaki ulkenin diger para

alam tiyelerinden daha az parasal istikran varsa gegerli olabilir (Ricci, 1997: 28-29).

Parasal soklar negatif olarak iligkili oldugunda, ilkeler hem para birliginden
pozitif kazanglar elde edebilecekler hem de ne kadar agiklarsa, o kadar kazang
saglayacaklardir. Bu durumda, gergekte, sadece yurt-igi parasal soklar disariya
(abroad) sizmayacak ve (aym zamanda) disaridaki parasal soklar da (belirli negatif
korelasyon altinda) yurt igindekileri azaltacaktir. Bu duruma, Avrupa Para Sistemi
(APS) igindeki iiyelerden Almanya’nin kazang saglamasi ornek olarak gosterilebilir.
Pek cok calisma (Martinengo ve Padoan, [1983], Masera, [1987] gibi) dolar/Alman
mark1 degisim oranindaki dalgalanmalarin APS iginde asimetrik etkileri oldugunu
gostermigtir. Asimetrik parasal goklarla gosterilebilen bu asimetrik etkilerin
bilytimesi, hem Alman marki alaninda hem de diger Avrupa iilkeleri arasinda, tek
parayt ya da sabit degigim oranlarim kabul etmelerinde bir avantaj saglar (Ricci,
1997: 29-30).

2.3.4. Kamu Bor¢lanmas:

OPA’nin basarilt olmasimin sartlarindan bir digeri de tye devletlerin kamu

borglarinin kontrol altina alinmasidir.

Avrupa Birligi (AB) ilkelerinin bor¢ sorunlart temel olarak iki turlii ortaya
cikabilir. Birincisi, kamu borglarinin siirdiiriilemez bir nitelik arz etmesi halidir. Bu
tip bir durum hikiimetlerin siursiz bir gekilde devam edemeyecekleri bir
borglanmaya gitmeleri halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bir politika, borg stokunun

giderek artmasina ve sonugta borglarin faiz ve anaparalarmin  vadesinde
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Odenememesi gibi istenmeyen bir durumla sonuglanabilmektedir. Yunanistan, bu

durumdaki tiyelere tipik bir drnektir (Mc Kinnon,1996:71).

Ikinci durum, kamu borglarmin yiksek fakat sirdiirilebilir bir diizeyde
olmasidir. Bu, hikiimetlerin uzun dénemde ciddi bir problem yagamadan borg servisi
yapabildikleri, fakat toplam bor¢ stokunun olduk¢a yitksek seviyelerde seyrettigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma Ornek olarak 1980°li yillarin bagindan
itibaren GSYIH’smin %130-140’1 diizeylerine sahip borg stoku bulunan Belgika
gosterilebilir. Ancak, Belgika borglarnm dizgiin 6dedigi i¢in borg yiikiini de hizla
azaltmaktadir (Mc Kinnon,1996:71).

Kisaca soz edilen bu iki sorun, tilkeler arasinda endigelere yol agmugtir. Birlige
katilan hikumetlerden birisinin  bir bor¢ krizine girmesi durumunda, gﬁg:h'i
ekonomiye sahip bir Ulkenin parasal yardim saglama veya borg verme
yuktimlaliginti Uzerine alma gibi bir yardimda bulunmasi konusunda Birlik
icerisinde bir baski mekanizmasi olusabilecektir. Borg stokunun sirdirilemez
olmaktan ziyade, yuksek dizeyde olmast durumunda, yukarida sozii edilen tirde bir
mali yardimda bulunma ihtiyact ortaya ¢ikmayabilecektir. Bunun yerine, baz
ulkelerin  yaptift asin  borglanma, Euro cinsinden borglanma maliyetini
yukseltebilecek ve tum tyeler aleyhine bir takim ekonomik neticeler dogurabilecektir

(McKinnon, 1996: 72).

Ozellikle Almanya, kendisine boylesine agir bir yik yiiklenmesinden endise
etmistir. Bu nedenle Maastricht Anlasmasi’nin yakinlagma kriterlerinden biri biitge
agigimin yurt-igi brit milli gelirin %60’1 asamayacagin istemigtir. Ayrica, Avrupa
Merkez Bankasi’nin herhangi bir iye devletin borcunu ¢demesini de yasaklamigtir.
Daha sonra bu kriterlerin ciddivetle uygulanmasimi saglamak amaciyla Istikrar ve

Biiytime Pakti’na da benzer hitkimler konulmustur
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Devlet borglan iizerinde onemle durulmasinin nedeni, devlet borglarindaki
artisin faiz oranlarimin yiikselmesine neden olmasidir. Para birliginin herhangi bir
iiyesinde faiz oranlarinin yiikselmesi, diger iyelerin para ve sermaye piyasalarim da
etkileyecek ve faiz oranlan dier uyelerde de yiikselecektir. Faiz oranlarnin
yitkselmesi ise, Euro’nun yabanci paralarla olan doéviz kurunu degistirerek,
(degerlenme yoniinde) bitin tye ulke ekonomilerini ihracat, ithalat, iretim ve

istihdam yoniinden olumsuz etkileyecektir.

Parasal birlik i¢inde, devlet borglarimin kontrol altina alinacag: ve azaltilacag:
yoniinde kuvvetli bir beklenti vardir. Bunun nedeni, Maastricht Anlagmasi ve Istikrar
ve Biiyime Pakti’'nda yer alan kisitlamalardir. Bir diger neden ise, uyelerin tek para
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Borglu devlet tek bir para gegerli oldugu zaman,
enflasyon oramm yikseltip bor¢larinin yiikini azaltma imkamni bulamayacaktir. Bu
nedenle, borglanim vergi gelirleriyle 6demeye mecbur kalacak ve borglanma
egilimlerini terk edeceklerdir (McKinnon, 1996: 74-76).

2.3.5. Mali Sistem Farkliliklari, Emisyon Kazanclar: Sorunu

Ulkelerin birbirlerinden farkli olmalarinda rol oynayan etmenlerden bir
digeri de mali sistemlerinin birbirlerinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle bitge agiklarinin giderilmesinde hiikiimetler, farkli  kaynak
birlesimlerinden yararlanmaktadir. Oysa, parasal birlik gergevesinde mali sistem
farkliliklannin  giderilmesi, tlkelerde enflasyon oranlart farkliiginin yaratiimasim
onlemek agisindan biyilk Onem tagpimaktadir. Aym paralelde, mali sistem
farkliliklarimin giderilmesi, nispi fiyat farkhligimn dolayl olarak yol agacagi dis

odeme dengesizliklerinin olugumunun engellenmesi bakimindan da ¢nemlidir.
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Optimal mali finansman teorisine gore:  Biitge agiklanmin kargilanmasi
konusundaki rasyonel bakig agisi, vergilerin yiikseltilmesi sonucunda artirilan
gelirlerin marjinal maliyeti ile enflasyonist politikalarin uygulanmas: sonucunda elde
edilecek  senyoraj kazanglarimin marjinal maliyetlerinin  kargilagtinlmasina

dayanmaktadir.

Senyoraj, devletin elinde bulundurdugu para basma tekelini kullanmak
suretiyle kendisine gelir yaratmasidir. Steady-state' bir ekonomide senyoraj
gelirlerini belirleyen ti¢ onemli faktor vardir. Bunlar; (1) yeni para basimu ve

enflasyondaki artig, (2) reel gelirlerdeki pozitif artig, (3) bankalarin kargilik oranidr.

_ Bireyler mal ve hizmet satmak ve satin almak amaciyla, para kullandiklart igin
ekonomideki toplam para arzi ve ekonomideki mal ve hizmetlerin toplam degeri
birbirleriyle yakindan baglhdir. Ya satin alinan mal ve hizmetlerin miktar itibariyle
artmastyla (buyiime) ya da her bir satin alinan kalemin fiyatindaki artiy nedeniyle
(enflasyon) miibadelelerde kullarlan para miktar artacaktir. Devletin para basarak
butge agigim finanse etmesi durumunda, basilan paralar mal ve hizmet aliminda
kullamlir. Reel biiyime diginda bireylerin ellerindeki nominal para miktarim

artirmasindaki tek neden, bireylerin enflasyonun etkisinden kurtulma ¢abasidir.

Bireyler uzun donemde, sabit bir balansi daima ellerinde tutmak isterler.
Ancak, ekonomide reel bir buyiime yoksa ve fiyatlar artiyorsa, kisilerin ellerindeki
balansin reel degeri dugecektir. Parasal balanslarin reel degerini sabit tutmak igin,
halk enflasyonun etkisini tam olarak telafi edecek oranda nominal balans tutmak
zorunda kalacaktir. Enflasyonun etkisinden kurtulmak igin elde para tutma
girisimleri, bireylerin gelirlerinin bir kismim elde tutulan nominal para miktarint

artrmada kullandigint gosterir. Dolayisiyla enflasyon, kisiler iizerinde vergi gibi bir

! Steady-state, herhangi bir dénemde degerlerin ayni oldugu denge durumudur. Yani, steady-state
durumunda biitiin degigkenler her bir dénemde aym sabit bir oranda degismektedir.
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etki yaratir. Cinkii, bireyler gelirlerinden daha azini harcamaya zorlanmaktadir ve

aradaki farki devlete aktarmaktadirlar (Bilgili, 1997: 96-98).

Buiyiimenin senyoraj geliri Uzerindeki etki mekanizmasi soyle isler: Reel
gelirdeki pozitif yonli bir artiy, zaman iginde paraya olan talebi artirir ve
hikiimetlerin enflasyon yaratmadan para basmasina neden olur. Bu nedenle
enflasyon sifir olsa bile (dolayisiyla enflasyon vergisi) senyoraj pozitif olacaktir.
Reel tretim seviyesinde niifus artis1 ya da verimlilikteki artistan kaynaklanan bir artig
olsa, reel balanslara olan talepteki artiga kargihk para arzt sabit tutuldugunda fiyat
seviyesi diigecektir. Otoriteler fiyat seviyesi sabit kalacak gekilde reel balanslara olan
bu fazla talebi kargilamak igin parasal tabam genisletme yoluna gittiklerinde senyoraj

elde etme olanagina sahip olacaklardir.

Senyoraj gelirlerini belirleyen tglncii 6nemli degisken olarak ticari bankalarin
merkez bankalarinda tuttuklann kanuni kargiliklar oramdir. Bu karsiliklar igin
genellikle faiz 6denmez ya da interbank faizinin altinda bir faiz 6denir. Bu kanuni
kargiliklardaki artiy hem enflasyon vergisinin uygulandifi vergi tabaninin
genisleterek devlete faiz 6demeden kullanacag: bir kaynak yaratir, hem de bu
kaynaklarn faiz getiren finansal aktiflere aktararak faiz geliri elde eder (Bilgili,
98:100).

Vergi sisteminin yeterince etkin olmadif: ulkelere hikiimetler, enflasyonist
politikalardan yana bir tutum sergilemekte ve kamu harcamalarmi, vergi tahsilati
yerine enflasyon yaratarak finanse etme yoluna gitmektedir. Ciinki bu kosulda
enflasyon yaratarak gelir saglamak, hikimetin rasyonel bakisi agisindan daha
digik maliyetli bir yol olmaktadir ve bu nedenle tercih edilmektedir (De Grauwe,
1994: 26-27).
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Daha disiik enflasyon oranlarinin bulundugu iilkelerle birbirine yakinlagan
enflasyondan yana tercih yapmug tlilkeler, biitce agiklarimi kargilamak konusunda
vergi oranlarnmn artinlmasina razi olmak zorundadirlar. Bu zorunlu segim, s6z

konusu iilkeler yoniinden bir refah kaybidir (Ozbek, 1999: 81).

Bu tilkelerin senyoraj gelirleri, enflasyon oranlarim Birlik tarafindan kabul
edilmis marjlar cer¢evesinde diizenlenmesi ilkesiyle baglantii olarak 1980°li yillarn

ortalarindan itibaren bityiik 6lgiide diistirilmiis bulunmaktadir (Ozbek, 1999: 81-82).

Harrison-Healey’in yaptift bir aragtirmaya gore, 1994 vyilinda, Portekiz,
Yunanistan, Ispanya’da senyoraj gelirlerinin GSYIH’ya oram sirasiyla % 1.63 ,
% 1.37 ve % 1.63 iken, aym oran Litksemburg’ da % 0.16 , Ingiltere’de % 0.30 ,
Danimarka’da % 0.32 , Fransa’da % 0.40 ve Almanya’da % 0.57’dir (Harrison-
Healey,1995:115).

Dornbusch (1987), yukanida agiklanan teorik yaklagimi, AB yoniinden
degerlendirmektedir. Parasal birligin kapsadig:i cografi alanin kuzey kisminda yer
alan ilkelerdeki enflasyon oranlan, gineyde yer alan iilkelerden diisiiktiir.
Dolayisiyla giineydeki ulkeler, biitge agiklarim kargilamak konusunda vergi
oranlarmi yukseltmek zorunda kalmakta ve kaynak temini agisindan daha yiksek

maliyetli bir yolu segmektedirler.

2,3.6. Mali Fedaralizim

Bir parasal birligin varhgm strdirebilmesi i¢in gerekli sartlardan birisi de, tiye
iilkeler iizerinde bir mali yapimn olusturulmasidir. Bir ¢ok ekonomist, farkhi bolgeler

arasinda transferleri saglayan tlkeler iistt mali bir yapmn olmamasmin parasal
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birliklerin istikrarint bozucu oldugunu savunmaktadir. Bu tir bir mali yapi, asimetrik
bolgesel soklarin olumsuz etkilerinin bolgeler arasinda paylagilmasina imkan
saglamaktadir. Boylece, isgiici hareketliliginin olmadig veya ¢ok disiik oldugu ve
bolgeler arasindan farkli igsizlik oranlarmin oldugu durumlarda maliye politikasi

istikran artirici alternatif bir arag olarak kullamlabilir (Ata ve Silahgor, 1999: 57).

Ricci, mali politika araglarinin doviz kuru ve emek mobilitesinin yerine
diizenleme vasitasi olarak kullanilamayacagim ileri stirer. Cinkii, mali bir ara¢ dogru
bir “diizenleme” (adjustment) saglamaz; daha ¢ok “finansal” gegici goklar i¢in bir
yoldur. Makul olan, gergekte, iy dongusuniin enflasyon ve igsizlik bakimindan kisa
donemli maliyetleri azaltmasidir. Boyle bir kurum, stabilizasyon araglarniyla strekli
gelir saglayan, ABD ve Kanada’da oldugu gibi, federal bir kurumdur. Para alanlar
iginde, bolgesel-spesifik soklarin tolere edilmesinde, -Kanada ve ABD’de oldugu
gibi- federal mali sistemlerin bolgesel garanti saglayacagim belirtir. Yapilan bir
aragtirmaya gore, eger bir ABD eyaletinde gelir 1$ azalirsa, tilke bireylerinin federal
vergi odemeleri 30 sent azalir ve Washington bagkentinden olan transferler
cogunlukla igsizlik garantisi haklarinim (unemployment insurance benefits) federal
olarak fon saglamasi- 10 sent artar (Eichengreen, 1997: 16). Bolgeler arasindaki
gelir farkhliklar1 tizerinde, bolgesel soklarin etkisi bu nedenle zayiflar. Bolgesel
soklarin yeri zaman i¢inde kaydikga, federal mali sistem yolu ile risk paylagimi, tim

bolgeleri daha iyi hale getirir (Eichengreen, 1997: 16-17).

Sala-i Martin (1991)’de ABD’nin federal mali sistemin, eyaletlerde meydana
gelen soklarin % 40 civarindaki kismum emdigini gostermistir (Ricci, 1997 8). AB,
soklarin ustesinden gelmek icin boyle bir mali sisteme sahip degildir ve hatta boyle
bir sistemi kurup kurmayacaklar bile tartigmahidir. AB’nin uzun donemde bolgesel
kisi bagina diisen GSYIH’ larin farkldiklarini azaltmak amaciyla olusturdugu
“yapisal fonlar”, ABD ve Kanada uzun doénem federal mali sistemine benzer. Ancak,
onlar, ABD ve Kanada’daki sistemle kiyaslanmayacak kadar kiigiiktir (Bayoumi ve

Masson, 1995). Euro alaninda, bdyle bir gorevi yiiklenecek olan Avrupa Birligi
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biitgesi birlik igi brit milli gelirin %1.2’si diizeyindedir. Boyle bir biit¢e ile sodzi
edilen gelir transferlerinin yapilmasi mumkin gorilmemektedir. Bu konunun iyi
anlagilmas: igin Ingiltere’den bfr ornek verebiliriz. Yapilan bir aragtirmaya gore,
Maastricht Anlagmasi’nda éngoriilen biitge agigim tutturabilmek igin Ingiltere’de ya
kamu harcamalarimn 42 milyar sterlin azaltiimast ya da vergilerin bu miktarda
yiikseltilmesi gerekmektedir. Bu iki Onlemden hangisi alimrsa alinsin ortaya
deflasyonist baskilar gikacak, tretim ve istihdam diizeyleri énemli 6lgiide diisecektir.
Boyle bir durumda Birlik’in Ingiltere’ye mali yardimda bulunmasi gerekecektir.
Ancak, Birlik bitgesinin  yetersiz olusu buna imkan vermeyecektir

(http://www.Eurocritic.demon.co.uk/).

Eichengreen’e gore, mali federalizmin parasal birlesmeden 6nce saglanmasi
bir gereklilik degildir. Tarihsel olarak, para birliklerinin ¢ogu ortak parayr mali
federalizmin yaygin sistemlerinin kabuliinden ¢nce olusturmuglardir. ABD ve
Kanada bu noktada iki agik ornektir. Ancak, mali federalizmin para birligi ile birlikte
ortaya ¢ikmasi daha duzgiin bir isleyis saglayacaktir. Bolgeler arasi transferler
yoluyla, baska sekillerde ortaya ¢ikacak problemlerin iistesinden daha kolay
gelinecektir (Eichengreen, 1991: 17-21).

Zamanla, APB igerisinde, sozi edilen bir tipte bir mali transfer
mekanizmasinin gelismesi yoniinde bir takim baskilar olusmast beklenebilir. AB
tilkelerine ait vergi gelirlerinin ortalama olarak yaklasik %1.4’liik bir bslimi AB’ne
transfer edilmektedir. Bu, yillik toplam 82 milyarlik ECU’luk bir biitce anlamna
gelmektedir. Bu rakam olgun parasal birlikler ile kiyaslandiginda nispeten diisiik bir
rakam olarak gorilebilir. Avrupa Birligi'nin, GSYIH'mn %2’lik toplam biitgesi
APB iiyesi tilkeler arasinda %20°lik marjin yeniden dagitimmnda kullanilabilir. Fakat,
bu sadece 6zel olarak bu amag igin ayrlacak bir bitge gerektirmektedir (Ata ve
Silahgor, 1999: 52).
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Biitiin bunlanin 6tesinde, APB’ye dahil ulusal hikimetler, ekonomilerindeki
dengeleri muhafaza edebilmek amaciyla ulusal mali politikalarini uygulayabilme
konusunda 6nemli bir giice sahip olmaya devam edeceklerdir. Bu ilkelerin ulusal
butceleri ABD eyaletinin butgesinden daha biyiktir. Bu da merkezilesmis Avrupa
duzeyinde mali transferlere daha az ihtiyag duyulmast anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte, “Istikrar ve Bilyiime Sézlesmesi” APB igerisinde bu yetkinin
kisitlanmasim  saglayict bir takim sartlar koymustur.  Sozlesme GSYIH’min
% 3’iinden fazla olan kamu ag¢iklarinda bu durumu diizeltecek tedbirler alinmamast
halinde ulkenin cezai mieyyideye ugramasini sarta baglamistir. Bununla birlikte,
ulusal hiikiimetler kabul edilebilir kamu agigi limiti olan %3 yerine, ekonomik
konjonktiiriin mali stabilizatorlerin gerektigi gibi iglemesine engel olmasini dnlemek
amaciyla, denk butge veya bitce fazlast hedeflerine yonelmek ihtiyact
hissedebileceklerdir. Bu durum, ekonomide durgunluga suriklenirken hikiimetlerin
vergilerini arttirmalarini ve/veya kamu harcamalarim kismalarim

gerektirebileceklerdir (Ata ve Silahgor, 1999: 59-60).

Bu nedenle, “Istikrar ve Biiyiime” sézlesmesi ortaya bir ikilem ¢ikarmaktadir;
sozlesmede yer alan sartlar yiiksek ve giderek artan bor¢ diizeylerini engellemeyi
hedeflerken, maliye politikasnin  ekonomik konjonktir iginde esnekligini

sinirlayabilmektedir.

Buraya kadar, literatiirde bir para alanimin olugturulmasi igin gereken bazi
sartlarin AB tilkelerinde mevcut olup olmadig: konusu ana hatlan ile incelenmistir.
Konunun ele almmayan dier sartlar agisindan incelenmesi bundan sonraki

bolimlerde yeri geldikge yapilacaktir.
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2.4 APB’NIN SAGLAYACAGI BAZI OLASI FAYDALAR

2.4.1. Islem Maliyetlerinden Saglanacak Tasarruflar

Tek paraya gegisin en 6nemli faydalarindan birisi Euro alam iilkeleri arasinda
yapilacak olan ticari iglemleri ve yatirimlari daha da kolaylagtiracagi beklentisidir.
Bu, hem nakit hem de zaman agisindan saglayacaktir. Bu konuda yapilan bazi
hesaplamalar, doviz iglem maliyetlerinin kiigiik ve orta olgekli firmalar i¢in daha
biyik (islem hacminin yaklagik yiizde biri), buyiik firmalar i¢in daha kiigik
(vaklagik yizde 0.5’i) oldugunu ve bu yikin Topluluk’un 6nemli para birimleri
olan Sterlin, Mark ve Fransiz Frangi diginda kalan iye paralarinin degisiminde

daha da yiiksek oldugunu gostermistir (Savas, 1999: 127).

Tek paranin kullanilmas: ile birlikte, Uyeler arasinda, sadece ‘spot’ doviz
islemleri degil, ‘forward’ doviz islemleri de ortadan kalkacaktir. Forward
islemlerinde, bankalarin misterinin giivenilirlik derecesine gore farkli primler
istedikleri dikkate almirsa, bu islemlerin kalkmasi ile sirketlerin iglem maliyetinde
onemli bir azalma olacag: anlagilir. Tek paranin kullamlmasi sadece is adamlarinin
degil, turistlerin egitim ve saglik gibi nedenlerle Topluluk iginde seyahat eden iiye
tlke vatandaslarnmin da benzer maliyet azalmasindan vyararlanmasina imkan
verecektir. Bu gibi kimselerin “doviz birolari’na gitmesine ve belli bir komisyon

icreti 0demesine gerek kalmayacaktir.

Tablo 2.1’de Topluluk Komisyonu tarafindan yapilan bir hesaplamamn
sonuglar gosterilmistir. Burada cesitli islemlerde, Tek para kullanilmast nedeniyle

elde edilmesi miimkiin tasarruflarm alt ve Gst sinurlart tahmin edilmistir.
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Tablo.2.1.

Tek Para Kullanimi Nedeniyle Saglanacak Tasarruflar

(Milyar ECU)
Islem Tiirii Alt Smir | Ust Simr
Finansal Islem Maliyetleri Banka Forex
: 6,4 10,6
Transferleri
Banknot, Euro Cekleri, Seyahat Cekleri,
: 1,8 2,5
Kredi Kartlan
Toplam 8,2 13,1
Sirket Tasarruflar 3,6 4.8
Dis Ticaret islemlerinden Saglanan 12 5
, ,0
Tasarruflar
Toplam 13,0 19,9

Kaynak: EC Comission, “One Market, One Economy”, European Economy, 44, 1991 ( Crawford,
1996:171).

Baz1 gozlemciler bu tabloda interbank islemleri ile tahvil iglemleri dikkate
alinmadig: i¢in tahmin edilen 13-20 milyar ECU tutarindaki tasarrufun az
oldugunu ileri siirmektedir (Crawford, 1996).

Bununla birlikte, Euro’ya geciste katlanilacak baslangic maliyetleri g6z 6niine
alindifinda hesaplanan nakit tasarrufunun ¢ok da yiksek olmadigi goriilmektedir.
Yapilan bazi hesaplamalarda, ortaya ¢ikabilecek maliyet tasarruflart parasal birligin
hayata gegirilmesinde katlanilacak maliyetlerle kargilastinldiginda, sadece bankacilik
kesimi igin AB iilkelerinin toplam GSYIH’larinimn yaklastk % 2.3t miktarinda ek bir
net maliyetin dogacagi tespit edilmistir. Parasal birlige geciste katlanilacak
maliyetler ve uzun donem tasarruflar goz oniine alindiginda net kazancin oldukga
diisiik bir miktar oldugu disiinilebilir. Ancak, saglanacak maliyet avantaji siireklilik
arz edecektir ve ekonomik gelisme ile birlikte zaman igerisinde daha da artacag

beklenmektedir (Ata ve Silahsor, 1999: 20).
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Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan hesaplamalarda AB iilkeleri arasindaki
ticart ve mali iglemlerde birden fazla para biriminin kullanilmasinin 1980’1 yillarin
ortalarinda ortalama GSYIH’simin % 0.5’ kadar bir maliyet getirdigi saptanmugtir
Yine Avrupa Komisyonunun yayimladigi Yesil Belge’de soz konusu maliyetlerin
toplam  GSYIH’smin  %0.3-0.4’ine  ulastifn  belirtilmektedir  (Ata ve
Silahgor,1999:20).

Yapilan bir bagka hesaplamaya gore, AB’de yasayan bir kisi, elindeki paray
diger tlkenin parasi, sonra diger lkenin parast ve sonra digerlerinin parast ile
degistirse ve bunu on bes tye igin tekrarlasa, highir mal ve hizmet satin almadig
halde islem masraflar igin elindeki paramin yarisini harcayacaktir (Yarbrough, 1993:
739).

IFO Enstitiisii tarafindan yapilan bir caligmada, 1986-95 déneminde iglem
maliyetlerinin AB GSYIH’siun ortalama %1’ine ulastig1 belirtiimektedir. Yine,
Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan hesaplamalara gére, AB iilkelerinde islem
maliyetlerinden yilda saglanacak tasarruf 18-26 milyar dolar arasindadir (Ata ve
Silahsor, 1999: 20).

2.4.2.  Diisiik Enflasyon

APB’nin kurulma nedenlerinden bir tanesi de; AB iilkeleri arasinda siirekli
bir fiyat istikrarmin saglanmasidir. Fiyat istikrarimn saglanmasi, farkl dlkelerin
karst karsiya kalacaklari goklarin birbirlerinin  etkisini zayiflatacaktir. Fiyat
istikrarinin  saglanmast Uye Ulkelerde paranin bir deger saklama araci olarak

kullanmlmasimi tesvik edecek ve enflasyonist sartlar altinda ortaya ¢ikmast
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muhtemel olan verimsiz takas islemlerinin gergeklesmesini engellerken,
ekonomilerde daha fazla parasal iglemin gergeklesmesini destekleyecektir. Bir
para biriminin uzun donemde deger kazanacag beklentisi hakimse, bu paramn
diger alternatiflere oranla satin alma giiciinii muhafaza etmesine dair beklentilerin

gliclii olmasi beklenebilir (Ata ve Silahgor, 1999: 20-21).

APB’nin fiyat istikrariu saglamas: ve enflasyon oranimi digiirmesi, AMB’nin
izleyecegi politikalara baghdir. APB savunucularimn beklentileri, Avrupa Merkez
Bankalann Sistemi’nin (AMBS) ve AMB’nin enflasyon karsiti politika izleyecegi
yoniindedir. Ancak bu beklentiler, tiye ulkelerin enflasyon tecriibelerine bagh olarak
sekillenecektir. Ornegin, Bundesbank’m enflasyona izin vermedigini bilen Almanlar,
AMB’nin Bundesbank gibi bagarili politikalar izleyecegine inanrlarken, Portekiz,
Ttalya, Ispanya ve Irlanda gibi enflasyon oram yiiksek iilkeler, AMB’nin kendilerini
enflasyondan koruyacagindan siiphe etmektedirler (Currie, 1997: 35-37; Frieden,
1998:23-24).

AMB’nin Bundesbank’a gore basari ve performansmin daha disik olmasim
dusiindiiren gesitli nedenler vardir. Birincisi, AMB’nin yonetim kurulu iiyeleri gesitli
Avrupa tlkelerinden segilecek ve bu tiyeler AMB’nin faiz oranlar tizerinde alacag
karart etkileyebileceklerdir. Her ne kadar AMB’nin bagimsiz olmasi karara
baglanmig olsa da, tdye ulkelerin birinde igsizligin artmas: halinde, bu ulkenin

yapacag faaliyetleri AMB’nin bagimsiz karar almasim engelleyebilir.

Ikincisi, AMB yeni bir bankadir ve Bundesbank gibi giiven kazanmast zaman
alacaktir. Nihayet, AMB, daha 6nce hi¢ denenmemis, yetki ve sorumluluk alani ¢ok
genis ve kurallani belirsiz bir gorev yapmakla karst karstyadir. Bu bakimdan
AMB’nin izleyecegi politika hem AB igin hem de AB disindaki tlkeler igin biiyiik
onem tagimaktadir (Currie, 1997: 39).
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2.4.3. APB Ve Uluslararas: Ticaret Ve Yatirimlar

Tek paraya gecisin kisa donemde goriilebilecek belki de en belirgin faydast,
AB ilkeleri arasindaki parasal islemlerden dogan islem maliyetlerinin ve risk
priminin ortadan kalkmasi ile saglanacaktir. Bu durumun AB igerisinde ticareti ve

dogrudan simr 6tesi yatirimlar daha da artirmasi beklenebilir.

AB bolgesinde doviz riski priminin ortadan kalkmasi ile ortaya gikacak
potansiyel kazancin boyutunu tam olarak tahmin edebilmek kolay degildir. Bununla
birlikte, firmalarin kurlarda meydana gelebilecek degisikliklere karsi oOnlem
aldiklarinda bir maliyetle karst karstya olduklari ve gogu zaman riski tam anlamiyla
ortadan kaldirabilecek bir sekilde “hedging” (riskten korunma) yapamadiklart
dusunildugiinde, iglemlerin tek bir para birimi ile yapilmasinin saglayacag fayda
agikardir. “Hedging” maliyetlerinden elde edilecek tasarrufun, islem maliyetlerinden
saglanacak tasarruf kadar Onemli boyutlara ulagabilecegi tahmin edilmektedir

(HDTM, Temmuz,1998).

Ozellikle, Avrupa Komisyonu tarafindan giindeme getirilen ve tartigilan konu,
parasal birligin AB tek pazanmn tam anlamiyla olusturulmasinda oynayacag
destekleyici rol Uzerinedir. Burada en biyik Onem, mali hizmetler sektdriine
verilmektedir. Konu bu agidan ele alindifinda, parasal birligin hem arz hem de talep

yonli bir takim potansiyel etkileri mevcuttur.

Talep Tarafindaki Etkiler : Tek para biriminin sir 6tesi fiyat seffafligim
artirict yonde etkide bulunmasi beklenmektedir. Béylelikle, farkli iilkelerdeki
firmalar arasinda rekabeti artirict yonde bir etkide bulunmasi beklenebilir. Ozellikle
bir ¢ok tiiketicinin yabanci para cinsinden ifade edilen finansal tiriinleri satin almak
istemedigi mali hizmetler sektoriinde bu durumun yaratacagi faydanin en yiksek

olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, bir ¢ok urin uluslararas: ticarete konu
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oldugunda ve ilkeye 6zgii zevk ve tercihler bir ¢cok sektorde tlke dist pazarlara
girmede onemli engeller olarak ortaya gikarken miistakil ulusal pazarlar meydana

gelecektir.

Arz Tarafindaki Etkiler : Euro alaninda iglem maliyetlerinin ve kurlarda
meydana gelen dalgalanmalarin ortadan kalkmasi sonucunda, Birlik tyesi tlkelerde
bir ¢ok sanayi dalimin 6lgek ekonomisinin potansiyel faydalarindan yararlanmak ve
uygun bolgesel faktorlerin avantajlarindan faydalanmak igin belirli alanlar tzerine
yogunlagmast  beklenmektedir. Bu sanayilerdeki uzmanlagmann daha da
derinlesmesi durumunda, farkl ilkelerde farkli sanayilerin ekonomide daha agirlikls
roller ustlenmeleri ekonomilerin birbirlerinden uzaklagmasma neden olabilir ki, bu
durum Avrupa Para Birligi’ne tiye ekonomilerin iilke spesifik soklardan daha fazla
zarar goOrme ihtimallerini artirabilir. Bu durumun parasal birligin getirecegi

maliyetleri artirict bir faktor olacag kesindir.

Biitiin bunlarin yaninda, Avrupa Komisyonu belirli tlkelerde yukanida kisaca
deginilen tipte bir endistriyel yogunlasmanin yasanmamasi igin gereken tedbirlerin
alinmas1 konusunda birtakim uyarilarda bulunmustur. Aslinda, tartisilmak istenen
konu bunun tersidir. Tek Pazar su ana kadar tiim sanayi kollarimin belirli ilkelerde
tam anlamiyla geniglemesine ve o ekonomide hakim bir hal almasina neden
olmamigtir. Bununla birlikte, benzer sanayi kollani igerisinde belli {riinlerde
uzmanlagmay1 artirmasi beklenmektedir. Bu durum AB iilkeleri arasinda, ozellikle
imalat sanayiinde giderek artan endustri-i¢i ticaret rakamlan tarafindan

desteklenmektedir.

Sonugta, 6lgek ekonomilerinden veya belirli bolgesel faktorlerden en fazla
yarari  saglayabilecek endustrilerin  Avrupa Birligi’'nin  belli  bolgelerinde
yogunlasarak agirlikli bir rol ustlenebilecekleri sonucu gikarilabilir. Diger taraftan,

Ozellikle tagima maliyetlerinin nispeten yiiksek oldugu sanayiler her bir iilkede
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faaliyetlerine devam ederek, kendi pazarlarma yakin olmaya devam edebilirler.
Bununla birlikte, ozellikle doviz kuru farkldiklarmin rekabetgilik agisindan 6nem
tagidig1 sanayilerde parasal birligin bu siirece ne denli biiyik bir katkida bulunacagint

tam olarak kestirebilmek su agsamada fazla miimkiin gorilmemektedir.

Yatinmlar agsindan ele alindiginda, o6zellikle uluslararast sabit sermaye
yatrimlari olasi kur dalgalanmalarindan etkilenerek optimal olmayan bir dafitim
mekanizmas! vasitastyla Onemli maliyetler ortaya c¢ikarabilmektedir. Kur riskinin
ortadan kalkmast ile kaynaklarin uluslararast platformda dagitimunda etkinligin
artmasi, kar beklentilerinin yikselmesi ve AB digindan gelen yatinmlarda Euro
alanma gitmesi i¢in gelen yatinmlan cesaretlendirme egiliminin = goriilmesi
beklenebilir. Bu durum, Birlik disinda olan iilkeler igin zarar verici bir takim

sonuglara neden olabilecektir (Ata ve Silahgor, 1999: 22-24).

2.4.4.  Parasal Birlik ve Ekonomik Biiyiime

Ekonomik ve Parasal Birligin Euro alaninin ekonomik biiyiime hizin1 olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu olumlu etki sadece Euro’nun kullanilmaya
baslamasi nedeniyle ortaya gikmayacaktir. Aym zamanda, Maastricht Anlasmas: ile
Buyiime ve Istikrar Pakti’'min sagladigi biitge disiplini nedeniyle fiyat ve déviz kuru

istikrarmin saglanmasindan ve Tek Pazar’in tamamlanmasindan da kaynaklanacaktir.

Maastricht Anlagmas’nin imzalandigi 1991 yihindan bu yana makroekonomik
gostergelerde izlenen iyilesme, igsizlik harig, bu beklentiyi dogrular niteliktedir.
Ozellikle fiyat istikrarinin saglanmasi ve devlet biitgelerindeki agiklarin azaltiimasi

onemli gelismelerdir.
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Euro’nun kullanilmaya baglamasi ile Tek Pazar’in kurulugu tamamlanmig
olacaktir. Tek Pazar’in amaci; mallarin, hizmetlerin, kapitalin ve emegin Birlik
icinde serbest dolagimuni saglamak suretiyle rekabeti artirmak ve bu yoldan da
piyasa etkinligini gergeklestirmektir. Euro’nun kullanlmasi da hem déviz kuru
belirsizligini ortadan kaldurmak hem de islem maliyetini azaltmak suretiyle
piyasalarin etkinligini daha da artiracaktir. Uriin piyasalarinda, tek para, piyasamn
seffafigini  artiracagi  igin, yani tiketicilerin fiyat mukayesesi yapmalarim
kolaylagtiracag: icin rekabeti artiracaktir. Finansman piyasalarinda da buna benzer
etkiler gorillecektir; borglanma maliyetinin azalmas: ve doviz kuru riskinin ortadan
kalkmasi, finans piyasalanmin derinligini, likiditesini ve sonug¢ olarak da etkinligini
artiracaktir (IMF World Economic Outlook, October, 1997).

Ancak, 1980’li yillarin sonundan beri devam eden issizlik sorunu bu iyimser

tabloyu karartmakta, AB’nin gelecegi agisindan ciddi bir tehdit unsuru olmaktadir.

IMF’nin tahminlerine gore, APB’deki buyiime hiz1 beklentileri gerceklestigi
takdire, 2000-2010 arasinda %3 biyime hizina ulasacaktir. Avrupa disi G-7
iilkelerinde ise aymi donem igin %0.1, diger sanayi tulkeleri iginse %0.2’lik bir
biyiime artig1 saglanacagi tahmin edilmektedir (IMF, World Economic Outlook,
October, 1997).

2.4.5. Tek Para Euro’nun Avrupa Para ve Sermaye Piyasalarinda

Yaratabilecegi Etkiler

Avrupa tek parasmin para ve sermaye piyasalarinda etkileri olacaktir. Bu
etkilerin yapisal ozelligi geregi, dis ticaret ve ekonominin diger alanlarina kiyasla,

mali piyasalarda dogrudan ve hizli olmast beklenmektedir (Davis, 1999: 39-40).
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Euro-11 ekonomisi makroekonomik buytklikte diinya ¢apinda hi¢ de kiigiimsenecek

gibi degildir.

Avrupa mali piyasalarin tam entegrasyonu “Avrupa Tek Finans Pazan”m
olugturmayt hedeflemistir. Olusturulmak istenen “Avrupa Tek Mali Pazan”mn
amaci ve buna bagh olarak saglayacag) yararlart Aras su sekilde siralamigtir: (1998:

22-23).

¢ Finansal hizmet ve Uriin sunumunda serbestlife giderek tek bir
Pazar olusturulmast ve boylece 6lgek ekonomisi yaratilarak, bunun

getirilerinden faydalamlmas;

e Tek Pazar olusturularak, tye ilkeler arasinda tasarruflarin
etkin dagiliminin saglanmasi ve yatinmlarin daha verimli olarak finanse

edilmesi;

e Tasarruf sahiplerine alternatif iriin ve hizmet sunumunun
saglanmasi, segeneklerin artirilmasi, fon talep edenler igin alternatif fon

imkanlarinin yaratilmast,

o Olugturulacak rekabet ortami iginde, finansal Griin ve hizmet

kalitesinin artirilmasi, maliyetlerin ve fiyatlarin agag: ¢ekilmest,

e Daha etkin ve serbest finansal hizmet sunumu ile bankacilik,
sermaye piyasast ve sigortacihikta Avrupali isletmelerin rekabet

giichniin artirilmast;

e Avrupa piyasasinin ABD ve Japonya piyasalan ile rekabet

giiciniin artirilmast;

e Avrupah finansal kurumlarin uluslararasilasma  boyutunun

genigletilmesi;

¢ Euro’nun uluslararas: islemlerdeki payinin genisletilmesi,
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e Piyasalarda fon arz edenler ve talep edenler igin uluslararasi

Odemelerde ve ticarette riskin azaltilmas,

e Finansal kurumlarin etkin hizmet verebilecek piyasalara

yonelmesi ve yabanct finans kurumlari igin cazibesinin artirilmasi;
o Avrupa ekonomisinin giiglenmesine destek saglanmast;

e Olgek ekonomilerinin gelirlerinden yararlaniimasi,
tasarruflarin etkin dagilimima imkan saglanmast, fon arzi ve talebi igin

alternatif imkanlar yaratilmasidir.

Ekonomik ve parasal birlik sonucunda mali piyasalanmin entegrasyonu ile
Euro alaninda piyasalarin uluslararasi hale gelmesi ve maliyetlerde gorilecek diisiis,
ozellikle aracilar arasindaki rekabeti yogunlastiracak, iglem hacmini artiracak, finans
piyasalarinin geniglemesini ve alternatif yatinm araglarmin gelistirilmesini zorunlu
hale getirecektir. Bu, para ve sermaye piyasalarini hem kurumsal yapilanma hem de

olgekler itibariyle degistirebilecek bir olusumdur.

Tek paramin Avrupa para ve sermaye piyasalarindaki yaratabilecegi etkiler, bir
sonraki bolumde, uluslararasi piyasalarda goriilebilecek olasi bazi etkilerle birlikte

yeniden ele alinacaktir.

2.4.5.1. Bankacilik Sektoriindeki Etkiler

Bankacilik sektori hem girdisi hem de uriini “para” olan tek sektordiir. Bu
nedenle, ulusal paralari dolagimdan kaldiran ve yerine Euro’yu tek para olarak
getiren APB, bankacilik sektorini derinden etkileyecektir, kurumsal ve islemsel

etkiler yaratacaktir.
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Euro’nun dolagima girmesiyle, Birlik bankalari hem ulusal para ile ifade edilen
hem de Euro ile ifade edilen islemleri yapmaktadirlar. Belli bir gecis doneminden
sonra, ulusal paralar ortadan kalkacagindan biitiin iglemler Euro ile olacaktir. Bu da

bankalarin yapisinda ve iglemlerinde kokli degisiklikler gerektirecektir.

Her seyden once kayit sistemlerini degistireceklerdir. Ayrica, yeni paray: biitiin
birimlere dagitacak, otomatik para ¢ekme makinalarim (ATM), kredi kartlanm ve
benzeri o6deme sistemlerini degistireceklerdir. ECU Bankacilik Federasyonu (ECU
Banking Federation) tarafindan 1994 yilinda yapilan ve tiim dyelerin tek para
sistemine girdigi varsayimna dayal bir hesaplamaya gore, bu degisiklikleri yapmak,
bankalara 8-10 milyar ECU (yaklasik olarak 8-10 milyar dolar) tutarinda bir yik
getirecektir. Yine aym rapora gore, bu degisikliklerin gerceklestirilmesi i¢in en az

dort yila ihtiyag olacaktir (Crawford, 1996:185).

Tek paraya gegisin bir baska etkisi, bankacilik sektériinde rekabet artigi
yaratmak olacaktir. Ulusal paralarin kullanilmas: bu sektore girisi engelleyen, en
azindan zorlastiran bir unsurdur. Uye iilkelerin bankalari ulusal para ile ilgili islemler
agirliktayken, bir yabanci tlke bankasinin rekabetiyle karsilasmiyordu; fakat, ulusal
paralarin ortadan kalkmasi on bir Giye devletteki tiim paralan tek para “Euro”ya islem

yapan kuruluglar haline getirecektir.

Diger taraftan, Euro ile birlikte islem maliyetlerinin diigmesi, tek bir global
piyasa yaratimasi ve biyik bankalarin faaliyet gostermeleri sonucu Avrupa’da
bankalar arasi siddetlenen rekabet, bankalarin faiz oranlarn marjlarint dusirmek
zorunda birakmustir. Avrupa bankalarnin rekabetci baskilar kargisinda maliyetleri

dustirme ve kar marjlarint artirmada ¢ok basgartlt olamamuglardir(White, 1988).
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Bankalarin uluslararast hizmet vermelerinin 6neminin daha fazla artmas ve
biyik fon taleplerinin kargilanmas: ihtiyaci, Ozellikle yerel hizmet veren kiigtik
bankalarin gansiu azaltir. Euro alaninda, oOzellikle yatiim bankaciligimn, ticari
bankaciliktan daha onemli hale gelmesi beklenmektedir. Bu durum, bankalar arasi
birlesmeleri tegvik edecektir. Avrupa’da'1991-92 doneminde 18.3 milyar dolar
bulan bankaciik sektoriindeki satin almalar, 1997-98’de 38.3 milyar dolara
ulagmugtir.  1991-92 doéneminde %8.8 olan birlegme orani, 1997-98 arasinda

%22.1’¢ ulagmstir. ABD’de ise, 1997-98’de bankacilik sektorindeki satin almalar
107.6 milyar dolara ulagmstir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2

Bankacihk Sektoriinde Birlesme ve Satin Almalar

(Milyar $) (Yiizde")

Ulke 1991-92 | 1993-94 | 1995-96 | 1997-98 | 1991-92 | 1993-94 | 1995-96 | 1997-98
Avusturya 1,7 0,4 1,4 2,8 - 16,8 | 65,3 -
Belgika 1,0 | 06 | 04 51 | 141 7,0 | 44 | 71,3
Fransa 2,4 0,5 6,1 1,3 473 1,0 8,9 2.1
Almanya 3,5 1,9 1,0 | 19,3 | 6,5 7,6 40 | 54,6
Italya 53 6,1 6,2 | 87 | 156 | 17,7 | 21,0 | 39,9
Hollanda 0,1 0,1 22 | 04 | 0,2 0,5 [ 13,7 | 1,2
Ispanya 43 4,5 20 | 0,7 | 13,5 21,5 10,5 | 4,0
Toplam 183 { 141|193 | 383 | 8,8 9,1 | 114 | 221
ingiltere 7,5 33 | 226 2,3 6,5 34 | 10,7 14
ABD 56,8 | 55,3 {1149(107.6] 18,7 | 90 | 10,6 | 11,2
Isvigre 04 | 39| 05 [230] 95 434 1,2 | 90,1

Kaynak: White,1988.
! Tiim endiistrilerdeki birlesme ve satin almalar igerisinde bankacilik sektdriiniin yeri

Kisa donemde, bankalar arasinda birlesmeler ve devralmalar olsa da, beklenen
yogunlukta ve biiyiik birlesmeler seklinde olmayacag: diigiinilmustiir (White, 1998).

Bunun i¢in en 6nemli engeller tlkeler arasinda farkli kurumsal yapilanma, hukuki

! (Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, {talya, Hollanda ve Ispanya)
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dizenlemelerdeki ayriliklar ve yeniden yapilanmanin ozellikle galisanlarin durumu
agisindan yeni zorluklar yaratmasidir (Aras, 1999: 28). Bununla birlikte, ulusal para
birimlerinin sagladigi avantajlar, gigli geleneksel ve kiltirel iligkilerde Avrupa

bankalarinin birlesmeye karg1 direng gostermelerinin baska unsurlardir.,

Diger taraftan, APB digindaki bankalarin APB alani iginde ihtiya¢ duyacag:
muhabir banka sayisinin azalacak olmasi, muhabir bankacilik alamnda da rekabetin
artmasina yol agabilecektir (Ata ve Silahgor, 1999: 82). Avrupa’da birgok banka
diger bankalarin miisterilerine yapilacak olan Odemeler dahil temel elektronik
bankacilik hizmetlerinin sunulmasi igin bu alanlarda konsorsiyumlar kurma yoluna
gidebilir, TARGET sistemi yalmzca biiyik boyutlu iglemlerde kullanilacag igin
kiigitk Olgekli bankalar, sirketler diger buyik bankalarin elektronik bankacilik
hizmetlerinden faydalanmak durumunda kalabileceklerdir. Sirketlerin sir otesi
faaliyetleri arttik¢a, Euro cinsinden yapacaklari iglemler icin banka araciligina daha
az sikhikta bagvurmalan ve daha gelismis hazine yonetimi teknikleri uygulamalar
toptan para transferi piyasasinda da rekabeti arttirabilecektir. Bu tiir rekabetten en
¢ok geleneksel yerel para birimleri cinsinden muhabir bankacilik hizmetleri sunan
bankalarin etkilenmesi beklenmektedir. S6z konusu bankalar bu hizmetleri daha
digik maliyetle ve daha verimli bir gekilde sunabilecek biyiikk uluslararast

bankalarla rekabet etmekte zorlanabileceklerdir.

Tek paraya gegis ile birlikte, parasal birlige mensup ilkeler arasindaki yasa ve
dizenleme farkhiliklarindan dogan masraflarin artma ihtimali yiiksektir. Bu durumda
hikiimetler s6z konusu diizenlemelerin uyumlastinlmas: konusunda mali kurumlarin
artan baskist ile karsi karstya kalabileceklerdir. Bu nedenle, AB’ne dahil iilkelerde
mali sektore ilisgkin yasa ve diizenlemelerin yakinlagtinlmasina yonelik ¢alismalarin

daha da yogunlagsmasim beklemek mimkiindiir.
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Bunlara ilave olarak, bankalarin karlarim artirmak amaciyla yeni alan ve
riinlere yonelmeleri beklenebilecek bir gelismedir. Bu tlir bir egilime Avrupa
bankacilik sisteminde halihazirda rastlanmaktadir. Euro cinsinden menkul kiymet
ihracinda meydana gelecek artigla birlikte menkul kiymet ihrag edenlerin aracilik
hizmetlerinde parasal birlik tyesi ilkelerden kurumlari tercih edecek olmalar
Avrupa bankalart lehine bir gelisme olarak gorulebilir. Ancak, yatinm bankacihif
alam biyiik altyapr ve kaynak gerektirdiginden bu alanda global rekabetin daha
yogun olacag beklenmektedir. Biiyuk bankalar, bankacibk kesimi aracilifryla
yapilan finansman hizmetlerinde ortaya g¢ikabilecek talep azalmasmna karst 6nlem
olarak emeklilik fonlann ve sigorta sirketleriyle gesitli ortakliklar kurarak risklerini

dagitmaya gahsacaklardir (McCauley ve White, 1997; Ata ve Silahsor, 1999:83).

Tiim bu gelismelerin sonucunda Avrupa mali hizmetler sektorindeki mevcut
sermayenin bir kismt geri ¢ekilecek, geri kalamnda da birlesmeler yasanabilecektir.
Bu durumun piyasadaki ufak bankalarin satin alinmas: veya kapanmasi seklinde
yavas ve kademeli bir sekilde gergeklesmesi piyasada bozucu etki ortaya
¢tkarmayabilecektir. Ancak, birlesme siireci devam ettik¢e, piyasadaki kurumlarin
giderek bilyiiyecek olmasi, muhtemel bir banka iflasiun piyasadaki bozucu etkisini

artiran bir faktor olabilecektir.

Yogunlasacak rekabet ortami ve ortaya g¢tkacak yeniden yapilanma siireci
saghkli bir bankacilik sistemi igin otoriteler tarafindan bazi Onlemler alinmasi
zorunlulugunu da beraberinde getirmektedir. Mali agidan sikinti  yasayabilecek
bankalarin kurtartlma beklentisi, bankacilik sisteminde riskli uygulamalan tesvik
edici olabilecektir. Zor durumda kalacak bankalarin kurtariimasi yoluna gidilmesi,
kisa vadede parasal birlik tyesi iilkelerin “Istikrar ve Bilyiime Sozlesmesi’nden
kaynaklanan yukiimlilitklerini yerine getirirlerken ellerinde kalan kaynaklarin sinurli
olacagi da dikkate alindiginda, kuvvetli bir ihtimal olarak gorilmemektedir. Ancak,
birlesme siirecinin sonucunda piyasada az sayida ve iflas etmesi agir sonuglar

dogurabilecek derecede biiyiik uluslararasi mali kurumlar kalacaktir. Birden fazla
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merkezi mali otoritenin bulundugu ¢okuluslu bir ortamda, bir kurtarma
operasyonunun organizasyonunun olduk¢a kapsamli ve zor olmasi beklenebilir. Bu
durumun bankacilik sektorii tarafindan dogru bir gekilde algilanmasi, bankalarn asiri

riskli faaliyetierde bulunmalarint engelleyici bir faktor olabilecektir.

Diger taraftan, mevduat sigortast uygulamas: fikri yaratabilecegi faydalarin
yam sira, bazi sorunlan da beraberinde getirmektedir. Mevduat sigortasi, mevduat
sahiplerinin banka segiminde daha dikkatsiz olmalarina yol agabilmektedir. Ancak,
mevduat sigortasimin limitinin digiik tutulmasi bu olumsuz etkiyi azaltabilecektir.
Halihazirda Avrupa iilkeleri arasinda mevduat sigortalan uygulamalarinda onemli
farkliiklar mevcuttur. Bu durum tek paraya gegisle birlikte, sigorta giivencesinin en
yuksek oldugu iilkelerdeki bankalara dogru bir mevduat akimi dogurabilecektir. Bu
durum g6z Onine alinarak, bir Ulkedeki yabanci banka subelerinin, mevduat
sahiplerine o ulke bankalarindan daha fazla koruma saglamamas: hususu tizerinde
anlagilmigtir.  Avrupa Komisyonunun bu konu uzerindeki c¢alismalann devam

etmektedir.

Ekonomik ve Parasal Birlik i¢inde yer alan bankalar, olumsuz yonde
etkileyecek bir unsur, mevcut mevduatlarinin belli bir yiizdesi kadar rezerv
bulundurma zorunlulugudur. Bilindigi gibi “mevduat karsiligi” da denilen zorunlu
rezervler, genellikle ya merkez bankasinda tutulur veya Hazine Kagitlarina yatirilir .
Mevduat kargiliklarinin varlik nedeni ya bir panik hali ortaya ¢iktiginda banka
sistemini korumak ve/veya para arzint kontrol etmektir. Bu iki gerekgenin, hakh ve
yerinde olup olmadigi, One sirilen amaglar yoninden etkin olup olmadig
tartigmalidir. Ornegin, Ingiltere Merkez Bankas: (Bank of England) 1980°li yillarda
rezerv zorunlulugunu kaldirmustir. Buna karsihik Alman Merkez Bankasi, rezervlerin
para politikast agisindan ¢ok onemli oldugunu 6ne siirmekte ve korunmas
gerektiginde 1srar etmektedir. Birlik i¢inde Almanya’nin Gstin bir yeri oldugu
disinilurse, Euro sisteminde yer alan bankalara rezerv zorunlulugu getirilecegi

dusindlebilir (Savas, 1999: 141).
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Zorunlu rezervler bankalara ek bir vergi uygulamak demektir. Eger aynlan ve
merkez bankasina yatirilan rezervlere faiz 6denmezse, bankalar kredi faizlerini
yiikseltmek zorunda kalirlar. Bu ise kredi isteyenlerin banka sektorii digindaki finans
kurumlarina yonelmesine neden olur. Eger rezervlerin kisa vadeli Hazine kagitlarina
yatirilmasi zorunlu kilinirsa, bu kagitlar igin yatirlan zorunlu talep, onlarin fiyatinin
yitkselmesine ve getirisinin azalmasina neden olacaktir. Bu durumda bankalar bir
miktar faiz getiri elde edecekse de, banka sektorii digindaki benzer kuruluglarla

rekabet etme giigleri azalacaktir.

Son olarak, ortak para birimine gegisle birlikte, banka g6zetim ve denetim
yetkisinin ulusal otoritelerde mi yoksa, Avrupa Merkez Bankasi’nda mu olacag:
sorusu giindeme gelmektedir. Bu yetkinin Maastricht Anlagmasi’na gore ulusal
denetim  mekanizmalarina  birakildigt  gorilmektedir.  Anlagmanin  105’inci
maddesinin 2’nci fikrasinda tanimlanan Avrupa Merkez Bankalan Sistemi’nin temel
gorevleri arasinda banka denetlemesine iligkin herhangi bir hiikkiim bulunmamaktadir.
Diger taraftan, Anlagmanin 105’inci maddesinin 5’inci fikrasinda Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi’nin “mali sistemin istikrarin saglamak uzere, kredi kurumlarinin
denetlenmesinden sorumlu otoritelerin  benimsedikleri politikalarin istikrarlh  bir
sekilde uygulanmasina katkida bulunacag” ifade edilmektedir. Bu diizenleme, para
politikas1 fonksiyonunun denetleme fonksiyonundan ayrilarak, mali kesimde istikrar
amacinin fiyat istikrar1 amacimn oniine gegmesini onleyebilecektir (Ata ve Silahgor,

1999; Enoch, Hilbers ve Kovanen 1997).

2.5. EURO’NUN GETIRECEGI BAZI SORUNLAR VE ETKIiLERi

2.5.1. Parasal Birlik ve Issizlik

Parasal birlik, daha oncede agikladigimiz gibi, baz1 “yakinlagsma kriterleri”nin

gergeklesmesini sart kogmakta; tye devletlerin para politikasi uygulama yetkisini
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ellerinden almakta, yabanci paralar ile Euro arasindaki doviz kurunun
belirlenmesinde devletlerin herhangi bir yetkisi kalmamakta ve Biiyiime ve Istikrar
Pakti da biitge agiklarina ve devlet borglarina 6nemli sinirlamalar getirmektedir. Bu
durum, Keyneysen iktisat teorisine gore, igsizlik ile miicadele politikasimnin belli bagh
araglarmn ulusal devletin elinden alinmasi demektir. Parasal birligin de geri
dénilmesi mimkiin olmayan bir streg oldugu distniilirse igsizlik, sorunu nasil
cozllecektir? Gergeklesmesi olast olan bu senaryolar, parasal birligin bozulacagim
One siiren goruslerden igsizlik ile miicadelede yeni yoOntemlerin yaratilmasi

gerektiZini 6ne siren gorislere gore onemli bir yelpaze olusturmaktadir.

APB’nin olusumuyla, alan igerisinde Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB)
belirleyecegi para politikast uygulanacaktir. Oncelikli amag olarak, AB alamnda
fiyat istikrarinin saglanmasim benimseyen AMB, eger basarihi olursa, AB iginde
uretim ve dolayisiyla bir istihdam artacaktir. Bununla birlikte, AB iilkelerinin
bazilarinda igsizlik oram oldukc¢a yiksekken bazilarinda digioktir. 1999 yili
itibartyla, Ispanya’da %16 olan igsizlik oram —1980’li yillara gore diigmiisse de-
Litkksemburg’da %3’tiir (IMF, World Economic Outlook, 2000). Bunun anlami,
igsizlik ve bu oramn degismesi yoniinden birli§in homojen bir yapiya sahip
olmadigidir. Bu durumda AMB’nin uygulayacag:i para politikasinda, bu farkliligs,
dikkate alip alamayaca8i, almaya karar verirse, uygulanacak para politikalarnin

“tek” ve “genel” olma ozelliklerinin nasil saglanacagi heniiz belli degildir.

Ekonomik ve parasal birlik daha once de anlatildidi tizere, bir “Istikrar ve
Biyiime Pakt:” ile birlikte gelmektedir. Biiyiime Pakti’'nin temel hedefi, biitge
agiklarim ortadan kaldirmak ve para politikasi ile maliye politikasi arasinda dengeli
ve uyumlu bir bilesim (policy-mix) saglamaktir. Birlik tyelerinin bazilarinda, Istikrar
ve Biyiime Pakti, bir mali konsolidasyona gidilmesini zorunlu kilacaktir. Bir baska
ifadeyle, biitge agiklar kamu harcamalarimin azaltilmasi suretiyle daraltilacak, devlet
borglarimin vadesi uzatilacaktir. Boyle bir uygulama parasal birligi koruma agisindan
kaginilmaz olduguna gore, cevaplandiriimasi gereken soru, mali konsolidasyonun

issizligi nasil etkileyecegidir.
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Toplam talebi ve onun ekonomideki etkilerini 6n planda tutan Keynesyen
yaklagima goére; mali konsolidasyon, kisa dénemde toplam talebin azalmasina, bu da

iretim ve istthdamin azalmasina neden olacaktir.

Boyle bir yaklagimda gercek payr varsa da; uygulamada mali tasarruf
tedbirlerinin etkisi, ilkeden ilkeye ve hangi araglarin, nasil kullamldigina bagh
olarak depisiklikler gosterecektir. Ornegin; biitge agigimmn kapatilmasi igin kamu
harcamalarinda ¢nemli ve devamli kisintilar yapilirsa, kisa dénemde istihdam da
azalma ve igsizlikte artis ortaya ¢ikabilir. Ancak, kamu harcamalanmn azaltilmasi ve
bunun devamhi olacagt izlenimi kamuoyu tarafindan iyi algilanirsa, istihdamda bir
artts olmast da so6z konusudur. Ciinkii, kamu harcamalarinin azaltilmast ve bu
politikanin devamli olmasi halinde, her seyden once, kamuoyunda enflasyon hizinin
duraklayacag, hatta diigecegi beklentisi yerlesir. Ayrica, biitce agiginin azalmasi,
ileride vergi oranlarinin da diisecegi beklentisine neden olabilir. Biitiin bunlardan
daha Onemlisi, kamu harcamalarinin azalmasi devlet borglanma egiliminin de
azalmasma neden olacak, bu da hem nominal ve hem de reel faiz oranlanm
dugtirecektir. Boylece yiksek faizler nedeniyle yatinm yapamaz hale gelen 6zel
sektor, yeniden yatinm yapar hale gelecektir. Biitiin bu nedenlerle, Birlik yoneticileri
tek para politikasi ile Istikrar ve Bilyiime Pakti tarafindan getirilecek mali disiplinin
sadece uzun donemde degil, kisa donemde de biyik bir olasilikla istihdami

artiracaginm one stirmektedir (Vinals ve Jimeno, 1998: 82-83).

Savag’a gore, bazi Birlik uyelerinde yukarida sayilan olumlu etkilerin ¢ogu
mevcuttur. Doviz kuru riski ile enflasyon beklentilerinin ortadan kalkmast veya
azalmasi, tretim ve istihdami olumlu yonde etkilemektedir; ancak, igsizlik oram hala
yuksektir. Buna ilaveten, Keynesyen politikalari benimsenmis politikacilar,
yoneticiler ve akademik yazarlar, ulusal devletin para politikast uygulayamaz hale

gelmesini kusku ve korku ile kargilamaktadir (Savas, 1999:109).

90



Vinals ve Jimeno’nun APB’nin igsizlik tizerinde etkileri konusunda yaptiklani bir
calisma sonucunda ulagtiklar bir sonuca gore; eger Birlik’e katilan ilkeler benzer
ekonomik yapiya sahiplerse ve kargilagtiklart soklar simetrikse, bu ilkelerin
nominal déviz kuru araglarindan makroekonomik istikrar araci olarak vazgegmeleri

igsizlik yoniinden énemli bir sorun yaratmayacaktir. (Vinals — Jimeno,1998:84-85).

Vinals ve Jimeno, asimetrik goklardan kaynaklanan ekonomik dalgalanmalarin
nominal déviz kuru araciyla Onlenmesi diglincesini onaylamamaktadirlar. Avrupa
emek piyasasinda reel iicret son derece katidir; dolayistyla, nominal déviz kurunu
degistirerek reel doviz kurunu istenilen yonde degistirmek miimkiin olmamaktadir.
Daha da 6nemlisi, sermaye hareketlerinin artan mobilitesi, nominal déviz kurlarimn
digtan miidahalelerle istenilen diizeyde belirlenmesine olanak vermemektedir (Vinals

ve Jimeno, 1998: 87).

Son yillarda yapilan pek ¢ok aragtirma, birgok Avrupa Birligi iilkesinde ulusal
retim miktarinda ortaya gikan kisa donemli degismelerin ¢ogunun, reel soklardan
(dogal afetler veya enerji fiyatlarindaki degisme gibi) kaynaklandigimi ve nominal
déviz kurlanyla herhangi bir iligkisi olmadigii ortaya koymustur. Bu da nominal
doviz kurlarimin bir ekonomik politika aract olarak, one surildigu kadar, onemli

olmadigim gostermektedir.

2.5.2. Euro ve Odemeler Bilancosu

Bir tilkenin yabanci tlkelerle kurdugu ekonomik iligkilerin (di§ ticaret, banka,
sigorta, ulagim ve haberlesme hizmetlerini kiralama, ig¢i dovizleri, yabanct yatirimlar
ve dig borglar gibi) yabanci bir paranin para birimi ile (genellikle ABD dolar ile)
tutuldugu muhasebe sistemine “Odemeler Bilangosu” ad: verilir (Savas, 1999: 199).

Para birligine katilan tyeler, tek para Euro kullanacaklar: i¢in aralarindaki ekonomik
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iligkiler, bir yabanci ulkeyle yapilan iligkiler olmaktan ¢ikacak ve Birlik igi iligkiye

doniigecek, 6demeler bilangosunda yer almayacaktir.

Odemeler bilangosu, basit bir kayit sistemi degildir. Odemeler bilangosunun
actk yada fazla vermesi, bir iilkenin Urettigi toplam mal ve hizmetten daha ¢ok veya
daha az tukettigini gosterir. Yurt i¢i Giretim (toplam arz) ile yurt i¢i tiiketim (toplam
talep) arasindaki bu fark, doviz kurunu, yani ulusal paramin satim alma giciini
belirledigi gibi, bu kanaldan da faiz oram ve enflasyon oram gibi 6nemli
makroekonomik buyiikliikleri de belirler. Bu nedenle, her devlet, Ulkesine ait
odemeler bilangosu ile ilgili verileri dikkatle toplamak, incelemek ve gerekli

politikalar belirlemek durumundadir.

Odemeler bilangosunda meydana gelen bir agik (yada fazla) ii¢ nedenle ortaya
“¢ikabilir. Birincisi, yurt i¢i toplam talebin fazla olmast (ya da talep yetersizligi),
ikincisi, yurt digina sermaye ¢ikigt (ya da yurtigine sermaye girigi), tglinciisi de
rekabet giictiniin azalmas: (ya da artmasi) dir. Bu temel bilgileri hatirladiktan sonra,

parasal birligin ddemeler bilangosu tizerindeki etkilerini inceleyebiliriz.

Euro’nun ilk etkisi, Euro alam tlkeleri arasindaki ticaret, banka, sigorta,
tasgimacihk ve ulagim gibi hizmet 6demeleri ile sermaye piyasalarn arasindaki para
akimlari ve dogrudan yapilan yatinmlar, bolge igi faaliyet sayilacak ve 6demeler
bilangosu diginda kalacaktir. 1 Temmuz 2002°den itibaren iye iilkelerin ddemeler
bilangosu istatistiklerine gerek kalmayacak; Euro alammin tim iyelerini kapsayan
tek bir Odemeler bilangosu olacaktir. AMB, simdiden tim AB iilkelerinin, dis
dinya ile yapti§1 ekonomik iligkileri kapsayan “Euro Alam Odemeler Bilangosu”

tablolarim aylik olarak yayinlamaktadir.

APS’nin o6demeler bilangosu konusunda kargilasacagt giclikler vardr.
Birincisi, Euro alam olusturan 11 tye tlke tek bir iilke gibi 6demeler bilangosu

diizenlenecektir, ama tye iilkeler arasindaki ekonomik iligkiler sonucunda bir agik ya
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da fazla meydana geldiginde ne olacaktir? APB federal devlet degildir, tye tlkeler
arasinda {iretim alaninda herhangi bir uzlagma da yoktur. Bu durumda, bolgelerin
baz1 iyelerinde ulusal toplam talep, yurt i¢i Uretimden fazla oldugunda, merkezi
otoritenin miidahalesini gerektiren bir durum ortaya ¢ikmayacaktir. Cinkii, boyle bir

ticaret tilkenin iki kent arasindaki ticarete benzetilecektir.

Ikinci sorun, iiye iilkelerden birinin digik verimlilik ve rekabet giict
nedeniyle, dig ticareti devamh agik veriyorsa ortaya g¢ikacaktir. Agik veren iilke,
Maastricht Anlasmasi ve Biiyiime Istikrar Fonu’nun getirdigi kisitlamalar nedeniyle
durumunu dizeltmek igin, para, doviz kuru ya da maliye politikast araglarim
kullanamayacaktir. Sorunun ¢ozimi igin iki alternatif akla gelmektedir. Birincisi,
zor durumdaki tlkenin IMF’den yardim istemesidir. Ne var ki, IMF sadece 6demeler
bilangosu acig1 halinde yardim edebilir. Ancak, agik veren tlkenin bagimsiz ve ayn
bir 6demeler bilangosu yoktur! Ikinci alternatif, Topluluk yapisal fonlar bu amagcla
kullanilabilir, ama bu konuda APB ic¢inde herhangi bir ag¢ik diizenleme
getirilmemigtir. Getirilmig olsa bile Topluluk bitgesi boyle bir gelir transferi

yapmayacak kadar kugiiktiir.

Euro alarunda tek odemeler bilangosu diizenlemesinin yaratacadi tigiincii sorun
ise, uye ilkelerin kendilerine ait odemeler bilangosu olmadigindan, Topluluk
odemeler bilangosunun agtk vermesi kargisinda “bananeci” davranip, doéviz
harcamalarina gerekli itinayr gostermeyebilmeleridir. Bu durumda AMB’nin yiikii

agirlayacaktir (Savag, 1999: 120-121).

Su halde, hangi politikanin izlenecegi hakkinda APB’nin ddemeler
bilangosunun agik ya da fazla vermesi durumunda “bekle, gor” sozinii dikkate

almaktan baska yapacak fazla bir gsey yoktur.
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Uciincii Boliim

AVRUPA TEK PARASI EURO’NUN DUNYA EKONOMISI

UZERINDEKI OLASI ETKILERI

Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren smurlh da olsa kullanilmaya
baglamast ve 1 Temmuz 2002 tarthinde APB’ye tiye on bir devletin ulusal
paralannin yerini Euro’ya birakmasi, once uluslararas: para iligkilerini daha sonradan
diinya ekonomisini derinden etkileyecek ¢ok onemli bir olaydir. Bu olusum sadece
para birligine katilan ulkeleri degil, birlige katilmanus diger ulkelerle birlikte, basta
ABD olmak iizere dunyanin diger ekonomilerini de ¢esitli yonlerden etkileyecektir.
Tek para bagarili da olsa, basarisiz da olsa diinya ekonomisinde 6nemli degismeler

meydana getirecektir.

Bu bolimde Euro’nun diinya ekonomisi tzerindeki potansiyel -etkileri
incelenmeye ¢aligilacak; ayrica, Ekonomik ve Parasal Birlik’in gelecegi ile ilgili
olarak yazlan senaryolara yer verilecektir. Bolimde ilk olarak, diinya parasi
olmaya aday Euro’nun, rezerv para, portfdy parasi ve arag para olarak uluslararasi
piyasalarda yerinin ne olabilecegi ve ne gibi etkiler yaratabileceginin ortaya
konulmadan once, bu paraya sahip Euro Alani’ nin diinya ekonomisindeki yeri ve
Onemini gosteren makroekonomik buytkliikleri incelenecektir. Daha sonra Euro’nun

dinya ticareti, doviz piyasalant para ve sermaye piyasalar ile diger tlkelerin doviz
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kuru ve rezerv politikalarint nasil etkileyecegi arastirilacakiir. Euro’nun Birlik
digindaki tilkelere yapacag: etkiler, o tlkelerin Euro alam ile olan dig ticaret hacmine,
finansal iligkilerinin derecesine ve uyguladifi doviz kuru sistemine goére farkli
olacag: agiktir. Bu nedenle, asagida belirtilecek etkilerin genel bir trendi gosterdigini

ve her iilke tizerindeki etkinin degisik olacagiu g6z ardi etmemek gerekir.

Burada yapilan agiklamalar sadece mevcut durumun saptanmast ve bunlar
dogrultusunda belli bir teori gergevesinde yapilan ileriye déniik tahminlere
dayanmaktadir. Euro’nun diinya ekonomisi Uzerindeki gercek etkilerini ancak

gelecek yillarda yaganacak olaylar gosterecektir.

Ekonomik ve Parasal Birlik (APB)’in gelecegi ile ilgili olarak farkli senaryolar
gelistirilmigtir. Bu senaryolar, APB’nin basarisiz olup yikilacagindan, giiglii bir para
‘alan1 yaratilarak daha da giliglenen Avrupa Birligi’nin nihayetinde yeni bir diinya
devleti olarak “Avrupa Birlesik Devletleri” nin kurulabilecegine kadar genis bir
yelpazeyi olusturur. Bu bolim , APB’ nin gelecegi ile ilgili baz1 diigiincelere ve bu

konuda gelistirilen bazi galigmalara yer verilerek tamamlanacaktir.

3.1. AVRUPA PARA BIiRLIGI’NIN MAKROEKONOMIK
BUYUKLUKLERI VE DUNYANIN BELLI BASLI EKONOMILERI

ABD, AB ve Japonya dinyamn en biyik ii¢ ekonomisidir. Bu kisimda,
belirtilen gliglii ekonomilerin makroekonomik biiyiikliiklerine yer vermekle beraber,
dinyanmn hakim parasmna sahip ABD ile APB’nin kiyaslamalarina agirhik verilerek

durum saptamasi yapildiktan sonra degerlendirmeye gegilecektir.
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Tablo 3.1

ABD, AB ve Japonya’mmn Bazi Ekonomik Gostergeleri

Ekonomik Biiyiikliikler ABD AB JAPONYA
Diinya Hasilas1 Igindeki Pay1
(1999) 21,9 20,3 7.6
Diinya Ihracatindaki Pay:
5 20

(1998) ! 10

Diga Agiklik Derecesi 3 10 0
(1998) (% GSYiH)

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Spring, 2000.

Tablo 3.2

ABD, Japonya ve Avrupa Birligi’nde GSYIH, Niifus,1999

Baolgeler G.SYiH N.iifus
(Milyar §) | (Milyon)
ABD 7,579 268
Japonya 3,303 126
AB-15 7,365 375
Euro-11 5,688 291

Kaynak : IMF World Economic Outlook, 2000.

Tablo 3.1 ve 3.2 incelendiginde, AB’nin 375 milyon nifusuyla, diinya
hasilasiiin % 20.3 init karglladign ve GSYIH’siin 7,365 milyar dolar oldugu
gorilir. ABD’nin nifusu 268 milyon, diunya hasilasindaki payt %21.9 ve
GSYIH’st 7,688 milyar dolardir. Ayni oranlar Japonya igin sirasiyla, 126 milyon,
%7.6 ve 3,303 milyar dolardir. Su halde, AB’nin diinya hasilasinda neredeyse

diinya lideri ABD’ninkine yakin bir payr oldugu goriilur.
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Diinyanin belli bagli ekonomilerinin disa agiklik dereceleri, yani ihracatlarinin
milli gelire orani incelendiginde, AB’nin disa en agik tlke oldugu gorilir. Birlik i¢i
ticaret harig, bu oran AB’de % 10 dur. Aym oran, ABD’de % 8 ve Japonya’da %
9 dur.

AB’nin cari islemler dengesinde de ABD’den ustiindiir. Son yillarda ABD
ekonomisinde meydana gelen canlanmayla birlikte bluytime ve verimlilik artigiyla
birlikte cari iglem agig1 gittikce azalmaktaysa da, Euro karsisinda ABD Dolari’mn
deger kazanmas:t dig ticaret agiklarmi artirabilecektir. Avrupa Birligi’nde ise

Euro’nun deger kaybedisi ihracat artigi saglayabilecektir.

Diger taraftan, Avrupa Birligi’nin “ikiye boliinmigligii”niin,yani, AB’nin on
bes iyesinden sadece on biri para birligine katilmig ve dort tyesi digarida kalmug
olmasinin  Euro alammin  ekonomik giiclinin  {zerinde etkisi olacaktir.
(Currie, 1997:75). Currie, AB tyelerinin bu sekilde “para birligi i¢indeki iiyeler” ve
“para birligi digindaki tyeler” olarak ikiye ayrilmasimn, birligi hem ekonomik hem

de politik giicti yonden zayiflatabilecegini belirtmektedir (Currie, 1997:76).

Onceki boliimlerde belirtildigi gibi, APB’nin kurulmas: siirecinde Ingiltere ve
Danimarka kendi istekleri iizerine bu birlige katilmamig, Yunanistan ve Isveg’te
Maastricht Anlagmasi’ndaki yakinlagma kriterlerini gerceklestiremediginden parasal
birlik diginda kalmuglardir. Boylece AB yeleri arasinda igindekiler (indirimli
uyeler) ve digindakiler (indirimsiz Gyeler) aynmi Birlik’in gelecegi ile ilgili
tartigmalar yaratmustir. Bir kistm analist, boyle bir boliinmenin AB’nin yonetimini
kolaylastiracagini ve Birlik’e dinamizm kazandiracagim ileri siirmektedir: Bu
boliinme, AB’nin izledigi “yayilmaci politika” yoniinden yarar saglayabilir. Ozellikle
de, eski Sovyet Bloku tiiyeler1 olan Orta ve Kuzey Avrupa iilkelerinin iyelige

alinmast durumunda “igerideki” Uyelerin kararlar almasi, “digaridaki” tyelerin de bu
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kararlardan istediklerini se¢ip uygulamaya koymalar, Birlik’in genigleme politikast

izlemesini kolaylagtirabilecektir (Currie, 1997: 83).

Bu fikirlere karst gikan analistlerin savi ise, boyle bir boliinmenin parasal
birlik ile simirh kalmayacagi ve zamanla diger alanlara da yayilacagidir. Bu durumda
Birlik’in yonetimini “igeridekiler” belirleyecek, “disanidakiler” de bunlan isterlerse
uygulayacak ya da uygulamayacaklardir. Bu durumda da “bagimsiz devletler
arasindaki igbirligi” ortadan kalkacaktir. Bir bagka elestiri ise, ikiye bolunmisligin
streklilik kazanmasi durumunda, disanidaki iiyeler Birlik’ten ayrilmak isteyecekler,
bodylece ‘Avrupa Birlesik Devlet’i kurma ideali sona ermis olacaktir (Currie, 1997:

84-86).

Tablo 3.1 ve 3.2 deki veriler, Euro alanmin diinya ekonomisindeki giicii
hakkinda fikir vermektedir. Euro alamnin, ABD ve Japonya yaninda tgiinci bir giig
oldugu agik¢a goriilmektedir. Bununla birlikte, ABD, AB ve Japonya arasindaki

diger temel gostergelerin ne oldugunu incelemek daha aydimlatici olacaktir,

Tablo 3.3 incelendiginde, Euro alam ve AB’de issizligin ABD ve Japonya’ya
gore oldukca yitksek oldugu gortlmektedir. IMF’nin 2000, Spring, World
Outlook’undan derlenen bu verilere gore, 1992-2000 arasindaki on yillik dénemde
Euro-11 de igsizlik oramnin %10.6 ve Euro-15’de %9.8 olmustur. 1998 ve 1999
yillannnda APB’ye katilmayan Ingiltere ve Danimarka’min igsizlik orani, yapisal
katiliklart ¢6zmek icin aldiklari tedbirler sonucu oldukga diagmiistiir. Bu nedenle,
AB’deki igsizlik oram1 1999°da  %8.9’a gerilemistir ve 2000°de %8.4 olmasi
beklenmektedir.

Tablo 3.4’e gore Euro alanimin 1992-1997 yillan arasinda, ekonomik biiyiime,
tiketim ve yatinm artist ABD ile kargilagtinldiginda sonik olmustur. 1992-1997

doneminde Euro-11’in hasila artigt %8.4, tiiketim artigt %6, yatirim artisi ise %0.5
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olmustur. Aym oranlar, ABD’de, sirasiyla, %14.9, %15.1 ve %34’ tiir. Aynca,
aym donemde ABD’de igsizlik artarken ABD’de iyilesme gorulmustir (American
Express Bank, Mays, 1998). Bu performans probleminin nedeni yapisal katiliktir.
Euro alamindaki yuksek igsizlik ve agir sosyal maliyetler sorunu artirmigtir. 1992-
1997 déneminde Japonya ve ABD’de net ihracat artigi, AB’de saglanan artigin gok

gerilerinde kalmugtir

Tablo 3.3

Avrupa Birligi Ulkeleri’nde ABD ve Japonya’da Issizlik Oranlari, (%)

Bilgeler ve Ulkeler | 1992-2001 1999 2000
Almanya 85 9 8.6
Fransa 11.5 11 10,2
italya - 11.2 11.4 11
[spanya 19.3 15.9 14.4
Hollanda 3 3.2 2.3
Belcika 9 9 8.5
Litksemburg 2.7 2.9 2.7
Avusturya 4.1 43 4
Finlandiya 12.6 10.3 9
Portekiz 5.6 4.4 4.3
irlanda 10 5.6 48
ingiltere 6.8 4.4 4.3
Danimarka 8.5 5.6 5.8
'Yunanistan 9.8 10.5 10.2
Isveg 6.6 5.6 438
Euro-11 10.6 10.1 9.4
AB-15 9.8 8.9 8.4
ABD 5.3 4.5 4.2
LJaponya 3.5 4.1 4.7

Kaynak : IMF World Economic Outlook, 2000.
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Tablo 3.4
Biiyiimeye Katkilar

Reel Degisim, (%), 1992-1997

Bilgeler |GSYIH Tiiketim | Yatirim
EURQO-11 8.4 6 0.5
AB-15 9.7 7.5 3.4
ABD 14.9 15.1 33.5
JAPONYA 7.7 10 5.6
Kaynak: American Express Bank, Economics For Investment, May1s 1998’den

alinarak diizenlenmigtir.

APB yesi llkelerdeki igsizlik oranlan birbirlerinden olduk¢a farklidir.
Ornegin, Litksemburg’da bu oran 1999 yihnda %2.7 iken, Ispanya’da onceki
donemlere gore diigiis saglanmug olmasina ragmen, halen %14.4 tir. Onceki
bolimlerde de incelendigi gibi, isgiicli piyasasindaki diizenlemelerin yapildig
olgide Euro istikrar kazandik¢a ve alan ulkeleri arasindaki farkliliklar giderildikge,
sorunun ¢ozim bulacagl umulmaktadir. ABD’de igsizlik oran1 1992-2001 déneminde
%5.3 iken 1998’de %4.5’¢ digmistir; 2000 yilinda da %4.2’ye disecegi
tahmin edilmistir. Bunun nedeni, Amerikan ekonomisindeki talep artigindan ve
verimlilikten kaynaklanan biyiimedir. Japonya’da ise, Asya krizinin etkisiyle

igsizlik artmigtir.

Genel olarak bakiddiginda igsizlik, AB’nin diinya ekonomik giicii olmasim

etkileyecek 6nemli bir faktordir.

Diinyanin ¢ stiper giiclinin reel faiz oranlan karsilastirildiginda, 1982-1998
doneminde oOzellikle 1990’lann ilk yarisinda Euro-11’in reel faiz oranlari ABD’den
ve Japonya’dan gok yiiksek olmugtur ($ekil 3.1). 1998 yilinin ortalarinda reel  faiz
orani dolar ve sterlin lehine gelismistir (American Express Bank, 1998). Cok iyi
bilindigi gibi, reel faiz oram nominal faiz oram ile enflasyon oram arasindaki farktir.

APB’nin Birlik’e katilmak i¢in sart koydugu kriterler 6diin vermeden korunabilirse,
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enflasyon oranlarimin diisecegi ve dolayistyla hem nominal hem de reel faizlerin
diisecegi beklenmistir.

Sekil 3.1

Reel Faiz Oranlar

13
%
5
350
3%
@
553
3%

Kaynak: American Express Bank, 1998.

1992-2000 doéneminde ABD, Euro-11 ve Japonya’min uzun donem faiz
oranlariin  geligimine bakildiginda, Mart 2000°de Euro-11 igin %5.3, ABD ve
Japonya igin ise, sirastyla, %6.3 ve %1.8 oldugu gorilir (Tablo 3.5).

Tablo 3.5
Uzun Donem Faiz Oranlari, (%), 1992-2000

Bolgeler | EURO-11| ABD |JAPONYA
1992 9.8 72 5.1
1993 8.1 5.9 4.8
1994 32 7.1 4.2
1995 8.5 6.6 33
1996 7.1 6.4 3
1997 59 6.4 2.1
1998 4.7 5.3 1.3
1999 4.6 5.6 1.6
2000 Mart 5.3 6.3 1.8

Kaynak: TCMB.1999 (http://www.tcmb.gov.tr).
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Euro-11, 1992’den giiniimiize kadar faiz oranlarin1 6nemli 6lgide digiirmiis;
tiye ulkeler arasindaki faiz oranlar birbirlerine yakinlagmis ve ABD’den daha diigiik
rakamlara ulagilabilmistir. Japonya ise, ABD ve APB ile kiyaslanmayacak kadar

kuiguk faiz oranlarina sahip olmay1 bagarabilmistir.

Tablo 3.6

Avrupa Birligi, ABD ve Japonya’da Enflasyon, Reel GSYIH’deki Degisimler

(1998,1999), (%)
Reel
-
Bolgeler Enflasyon (%) (::SYI]?.d.ekl
Yo Degisim
1998 1999 1998 1999
EURO-11 1.7 1.3 2.7 2.2
EU-15 2 1.6 2.7 2.2
ABD 1.2 1.5 3.6 3.3
JAPONYA -0.3 -0.9 -2.8 0.1

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Spring, 2000.

ABD’de 1998°de dis ticaret ve cari islemler a¢igi Giineydogu Asya krizinin
etkisiyle artmistir. Ote yandan, uluslararast mali piyasalardaki istikrarsizlik sonucu
uluslararasi sermaye, ABD gibi istikrarh tlkelere yonelmistir. Buna paralelolarak
orta ve uzun doénem faiz oranlari dusmily ve hisse senedi piyasalarinda fiyatlar
yitkselmistir. Bu gelisme Amerika’da i¢ talebin canli olmasim saglamustir. Ozel
tiketim, 1997 yilindaki %3.4 diizeyinde, 1998 yilinda %4.6’ya yiikselmistir
Dolayisiyla dis talepteki daralmanin olumsuz etkisi, i¢ talebin canli olmasi nedeniyle
simirlt kalmugtir. Reel GSYIH bityiime hizi %3.6 diizeyinde ve enflasyon da %1.6
diizeyinde gergeklegmigtir. 1999 yilinda ABD de biiyiime olduk¢a hizli bir seyir
gostermig, enflasyon oram %1.0 duzeyinde gergeklesmistir (TCMB, Yillik Rapor,
1998).
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Japonya’da 1998 yilinda ekonomik durgunluk yaganmig, yillik reel GSYIH
%2.8 azalmigtir. Giineydogu Asya krizinin ardindan Ozel tiiketimin ve yatinmlarin
azalmast ekonomik durgunlugun nedenleri arasindadir. 1999 yilinda %0.1’lik  bir
bilyiime ile artigt ile Japon ekonomisi iyilesmeye baslamustir (TCMB, Yillik Rapor,
1999). Bununla birlikte, bu iyilesme mali kesime baghdir ve 6zel sektordeki yaygin
fazla kapasite ve zayif bilangolardan dolayi, kamu giderlerindeki artig gicla ikincil
harcama etkisi yaratmamugtir. Japonya’da 1999 yili boyunca gergeklestirilen
ekonomik canlanma paketleri beklenen etkiyi yaratmadigindan, 2000 yili iginde

biyiime daha ¢ok yapisal reformlara bagl kalacaktir.

Euro’nun dolagima girmesiyle, “uzun donemde” ABD ile mukayese edilebilir
bir “tek para ekonomisi” yaratilacak ve muhtemelen yatinmcilarin yeni yatirim
firsatlanim  de@erlendirmesiyle, Avrupa’ya onemli sermaye akimu baglayacaktir.
Ayrica yeni ig firsatlan agarak hikiimetleri vergi rejimlerini ve diizenlemelerini
liberalize etmek i¢in zorlayarak Avrupa ekonomisini canlandiracaktir. Gelecekte
Avrupa ekonomisinde buyiime oranmnin daha da artacagim diisiindiirecek pek ¢ok

sebep vardir (American Express Bank, 1998).

Birincisi, i cevrimleri yiikselis yoniinde olabilir.  Yatinmlann az olmasina
ragmen, yuksek kapasite kullammlariyla ve artan ihracatin etkisiyle gii¢li bir

biyiime meydana gelebilir.

Ikincisi, yatirim ve tiiketime yardim edecek reel ve nominal faiz oranlarindaki
azalmadir. Dugstik faiz oranlan yatirimlar tegvik edecek, tiiketim hem yatirim artigt

hem de ig alanlarinin yaratilmasiyla artacaktir.

Ucgiincii olarak, gucli Euro beklentisi enflasyon oramim diusik tutacak ve faiz
oranlarmin diisiik kalmasma imkan saglayacaktir. Disiik oranli enflasyon saglamada

APB yeleri basarili olmuslardir. Aym basarmin gelecekte de devam etmesi
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beklenmektedir. Enflasyonu diigiirme ugruna artan igsizlik oranmn azalmasinda,
sadece az bir iyilegme bekleniyor. Giglii Euro ithal edilmis enflasyonu azaltmaya
yardim edecektir. Tek pazardaki tek para, Euro alani iginde daha fazla rekabeti tesvik
ederek ve rekabetgi giiclere karsisinda yiiksek maliyetli treticileri digarida birakarak,

enflasyon oranlarindaki bagariy1 koruyabileceklerdir.

Dordiinciisti, maliye politikasinin gok az gevsetilmesi bireylerin  harcanabilir
gelirinin artmasina yardim edecektir. Sonucta, tek para birimi altinda tek pazarin
daha verimli ¢aligmast rekabeti, artiracak, dinamik kazanglar saglayacaktir. Kit’a
Avrupa’stmin gimdiki yeniden yapilanmasi Euro’ya geciste ve kuvvetli olmasinda

itici gii¢ olacaktir.

Bunun yaminda, Euro alam ekonomisinde yiiksek issizligin siirmesi ve agir
sosyal yardim maliyetlerinin rahatsizliklanyla, pek ¢ok yapisal katiliklar hala vardir.
Bu katiliklarin ¢ozilmesi, uzun donemde potansiyel biiyimenin artmasmna yardim
edecektir; fakat, halihazirdaki reform politikalari giigli degildir. Bununla birlikte, tek
para bu katiliklart daha agik hale getirecektir. Reformlarin hizi artirilmalidir. Euro
alam ekonomileri yapisal yonden birbirlerine ne kadar yakinlagirlarsa ve asimetrik
soklar ne kadar azalirsa, tek devletmis gibi davranabilecekler ve diinya ekonomisinde

ve dolayisiyla dinya politikasinda soz sahibi olabileceklerdir.

3.2. PARA VE SERMAYE PIYASALARI

Euro’nun ortaya ¢ikist ile birlikte diinyanin tek paraya dayali en biyiik finans
piyasast kurulmus olacaktir. Tek bir piyasa olarak ele alindiginda Avrupa Birligi
(AB) bonolarmn, hisse senetlerinin ve banka kredilerinin toplamu 1995 yilinda
27 trilyon dolara ulasmustir. Aym toplam ABD’de 23 trilyon dolar ve Japonya’da

16 trilyon dolardir. Buna gore Euro finans piyasasi su anda dinyanin en biiyiik

104



piyasasidir. Onimiizdeki giinlerde Euro’nun, bu giici nedeniyle, dunya finans
piyasalaninin daha siki bigimde entegre hale gelmesine, genislemesine, derinliginin
ve likiditesinin artmasma katkida bulunacag: disunilmektedir. Daha Oncede
belirtildigi gibi Euro alamnin ekonomik gii¢ bakimindan ABD’ye yakin olmast;
tilkeler arasindaki déviz kuru riskinin ortadan kalkmasi, Euro bolgesinde banka ve
finans kurumlan arasindaki rekabetin ve dolayisiyla piyasalarin etkinliginin artmasi;
TARGET gibi uluslararasi etkin ve yeni ddeme sistemlerinin kurulmasi, bunlarin
para politikasi amaglan diginda da kullamlmasi ve piyasada mevcut kurum ve
geleneklerin  birbirleriyle uyumlu hale getirilmesi gibi unsurlarm bu midin

gergeklesmesine katkist olacagina inanilmaktadir (Savas, 1999: 158-159).

3.2.1. Tahvil Piyasasi

Avrupa tahvil piyasalari, APB uyeleri arasinda faiz oranlanmn birbirine
yakinlagmasiyla bir yere ulagmugtir. Tek para bolgesinin yaratilmasi Pan-Avrupa
sermaye piyasasmin geligmesini tegvik edecek; birlik i¢ine fon girigini
kolaylagtirmak suretiyle global diizeyde Avrupa ekonomisinin rekabetgiligini
saglayacak ve artiracaktir. Ayrica, smurlar arasindaki faaliyetlerin  siirekli
carpikligmin ortadan kaldirilmas: sermaye piyasalarinda likidite ve derinlik

saglayacaktir (Swiss Bank, March, 1998: 5-6).

Euro alant tahvil piyasalari, dunya ¢apindaki tahvil piyasalarmn tgte birini
olusturmaktadir. Alan iginde hem mutlak hem de nispi olarak piyasalar arasinda
farkliliklar mevcuttur. Tablo 3.7, 6zel ve kamu sektort tahvilleri ile toplam tahvil
piyasalarmin kompozisyonunu gostermektedir. Almanya, Italya ve Belgika tiim AB
tahvillerinin yaklasik yarisina sahip olarak alan iginde en biiyiik piyasalara sahiptir.
Almanya’nin  toplam devlet tahvilleri GSYIH’sinin %36’s;, Italya’minki
GSYIH sinin %1051 ve Belgika’mnki GSYIH’sinin %104’ kadardir. Bu iki iilkenin

(Italya-Belgika) ve Irlanda’nin hari¢ tutulmasiyla, toplam borg piyasalari (6zel ve
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kamu), ilkelerin, GSYIH’lerinin %60 ila %80’i arasinda kapitalize edilmistir. Bu
oran ABD’de %160 ve Japonya da %104’°dir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7

Sabit Gelirli Ulusal Menkul Kiymetler,(1996)

(%GSYIH)

Bélgeler ve Ulkeler 62“13:)'“"” Ka‘“‘:oi‘;km"“ T‘(’},’/:f)““ (I\T[‘i’l‘;'a“r“fs)
Almanya 43.5 36.3 79.8 1681,8
Fransa 355 44.6 80.2 1117,2
italya 33.8 105.2 139 4983
Ispanya 73 50.6 57.9 637,1
Hollanda 17.1 50.8 67.9 360,8
Belcika 493 103.8 153.1 370,0
Portekiz 17.9 43.8 61.7 18,2
Avusturya 31.9 338 . | 657 45,7
[Finlandiya 26.7 41.4 68.1 67,8
irlanda 2.3 413 43.6 89,4
Liiksemburg 61.6 5.7 67.3 10,5
EURO ALANI 30.8 48.8 79.6 4896,8
AB-15 34.4 53.7 88.1 7006,5
ABD 61.1 97.8 159.9 | 12921,5
JAPONYA 32 71.9 103.9 4356,5

Kaynak : American Investment Bank,1998.

ABD ile karslagtinldiginda, 1996’da Euro alam 6zel sektdr tahvilleri
GSYIH’ya gore kiigiikk bir piyasa kapitalizesi orammna sahip oldugu gériiliir. Euro
alanmin Euro’ya gegilmesi ile déviz kuru riskinin ortadan kalkmasiyla hem Kisisel
hem de kurumsal yatirimeilar igin; Avrupa tahvillerinin daha farkli ve genis miilkiyet

yapisim canlandiracag) beklenmigtir (Swiss Bank, 1998: 5).

Tablo 3.8’e gore, 14.04.1998 tarihi itibariyla, diinya tahvilleri iginde Euro

alamnin agirligr % 32 iken, ABD’ninki % 34°dir. Euro tahvilleri igin, mevcut getirisi
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% 4.86 olan Almanya tahvilleri benchmark olarak alinirsa ve gelecek bes yil iginde
ortalama enflasyon oramnin % 2 olacagi kabul edilirse, Euro alaninda reel getiri %
2.86 olarak hesap edilmigtir. 1990-97 doneminde reel getiri oranlari, ortalama % 4.1
olan Almanya ile kargilagtinldiginda, Avrupa tahvil getirilerinin dusiik oldugu
sonucuna varilabilir. ABD igin ayni dénemdeki ortalama enflasyon orami % 2.50
olarak kabul edildiginde, beklenen tahvil deger getirisi % 3.24 olmalhdir (American
Express Bank,1998).

Euro alanindaki faiz orami farklihiklarimin énemli 6lgiide giderildigi, yukarida
belirtilmisti. Yakin gelecekte kisa donemli faiz oranlari sadece, risk primlerine gore
degisecegi, fakat normalde iilkeler arasinda aym olacagi tahmin edilmigtir. Ayrica,
Euro devlet tahvil gelirleri, kullanicilarin (issuer) kredi risk algilamalarina gore, 20-

30 taban puam gibi, kiigiik bir risk tagtyabilir (Swiss Bank, 1998: ).

Tablo 3.8

10 Yillik Devlet Tahvil Gelirleri (%), (1998)

Getiri 5 Yilhik Beklenen

Bélgeler Oram  |Diinya Tahvilleri Enflasyon | Reel Tahvil

14.04.1998 |Icindeki Agirhgi| Tahminleri |Getiri Oram
Almanya 4.86 8.84 1.50 3.35
Fransa 4.90 1.57 2.00 2.87
[talya 491 6.76 2.50 2.61
[spanya 5.12 291 2.50 2.51
Hollanda 5.03 2.89 1.70 2.89
Belgika 4.98 247 2.00 297
IAvusturya 5.00 0.87 2.00 294
EURO ALANI 4.86 32.31 2.00 2.86
ABD 5.62 34.05 2.50 3.24
JAPONYA 1.62 18.30 1.00 0.72

Kaynak : American Express Bank. 1998
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Uzun dénem tahvil piyasasindaki son gelismeler incelenecek olursa, Giliney
Dogu Asya krizinin ve 1998 yilinda ortaya ¢ikan Rusya krizinin ardindan geligmekte
olan piyasalara giivenin azalmasiyla, bu gruptaki tlkelerden gelismis ulkelerin tahvil
ve bono piyasalarina dogru sermaye c¢ikisi ile meydana geldigi goriliir. Bunun
etkisiyle ABD’deki uzun vadeli getirilerde artis saglanmugtir. 1998 yilinda para
birligine gegis siirecinde Avrupa Merkez Bankasi da faiz indirimine gitmis ve bunun
etkisi bono ve tahvil getirilerine de yansimstir.  Ote yandan 1998 yilinda
Japonya’nin krizden gikmak igin genisletici para politikast uygulamasi, bono ve

tahvil getirilerinin diigmesi ile sonuglanmistir (TCMB, Yillik Rapor,1998).

Tablo 3.9

10 Yillik Devlet Tahvillerinde Getiri Orani, (%)

(D6nem sonu)

ABD ALMANYA JAPONYA
1998 Aralik 4.65 3.87 2.22
1999 Ocak 4.65 3.64 2.07
1999 Subat 5.29 4.02 1.96
1999 Mart 5.23 401 1.74
1999 Nisan 5.34 3.88 1.42
1999 May1s 5.62 4.12 1.45
1999 Haziran 5.79 451 1.85
1999 Temmuz 5.90 4381 1.77
1999 Agustos 6.04 4,89 1.92
1999 Eyliil 5.94 5.08 1.71
1999 Ekim 6.02 5.16 1.80
1999 Kasum 6.19 5.13 1.82
1999 Aralik 6.37 5.34 1.67

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1999,

1999 yilinda ise ozellikle ABD ve Avrupa’da enflasyon tehlikesini onlemek
icin para otoritelerinin ¢esitli zamanlarda faiz artinmma gitmeleri ve enflasyonist
beklentilerin devam etmesi sonucunda genel olarak uzun vadeli menkul kiymetlerin

getirileri artmugtir. Buna gore, 1998 sonunda ABD ve Almanya’da sirasiyla %4.7 ve
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%3.9 olan 10 yillik getiriler, 1999 yili sonunda sirastyla %6.4 ve %35.3 seviyesine
ulasmistir (TCMB,Y1llik Rapor,1999). ABD ve Avrupa’da getirilerde gozlenen
belirgin yiikselme egilimine karsilik, Japonya’da genisletici para politikasinin devam
etmesinin etkisi ve enflasyon beklentilerinin olmamas: sonucunda getiriler genel
olarak yatay bir seyir izlemigtir. Tablo 3.9’ gore, 1998 yili sonunda kisa siireli bir
yikselme ile %2.2’ye ulagsan Japonya 10 yilik devlet tahvili getirisi, 1999 yili

sonunda %1.7 seviyesine geriledigi gozlenmistir.

3.2.2. Hisse Senedi Piyasalari

Euro alam hisse senedi piyasalari GSYIH larinin sadece %35’ kadar kapitalize
edilirken, ABD’ninki %110 ve Ingiltere’ninki %149 kadar kapitalize edilmistir
(Tablo 3.10). Bu oranlar, Euro alam tlkelerinin sermayelestirilmesinin geniglemesi

i¢in bir potansiyelleri oldugunu gosterir (American Investment Bank, 1998).

1998 Mart’inda, dinya ¢apinda gergeklesen yaklagik 17,737.06 milyar dolarlik
hisse senedinin yansindan fazlast ABD’ye ait iken, Euro alanminki 2690,34 milyar
dolar olmustur. Euro alanmin diinya hisse senetleri igindeki payi, Mart 1998 yili

itibartyla payt %15 olmasina karsilik ABD’nin pay1 %50 civarindadir.

Fransa ve Almanya’mn piyasalan likittir ve bir 6nceki déneme gore daha ¢ok
ciro yapmustir, yine de Londra’daki degisimden az olmustur. Son 5 yilda, ¢ogunlugu
yurt i¢i hisse senetlerinden olusan Euro alam hisse senedi piyasalarnin ticaret
hacminde ciddi gelismeler olmustur. Sadece, Londra yabanci hisselerinin miktari,
AB’nin toplam yabanci paylarindaki rakamin %95°i civarinda artiy gostermistir.
Almanya ve Fransa’ninkinden ¢ok fazla olan bu oran gelecek 5 yil iginde tamamen

degisecektir (Swiss Bank, 1998: 12).
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Tablo 3.10

AB, ABD ve Japonya’nin Hisse Senedi Piyasas1 Kapitalizasyonlar:

Bolgeler ve Ulkeler 3(;,[1:/1[;;:2;; Diinya(c:/z;l)d Pay: Serl:;i;i:ll:sl;esi
(%) GSYIH

Almanya 720,44 4.06 29.60
Fransa 628,03 3.54 38.90
italya 419,87 2.37 97.80
ispanya 366,71 2.07 21.70
Hollanda 245,65 1.38 42.30
Belgika 128,24 0.72 45,90
Portekiz 66,88 0.38 50.70
Avusturya 42,35 0.24 49.70
Finlandiya 46,83 0.26 23.70
irlanda 25,35 0.14 14.30

iiksemburg 0,00 0.00 193.40
[Euro Alam 2690,34 15.17 35.30
ABD 9099,74 51.30 110.60
Japonya 1858,16 10.48 47.30
Diinya 17737,06 100.00 -

Kaynak : American Express Bank, 1998.

Hisse senetlerinin, tahvilden, gayri menkulden ve paradan uzun dénemde daha
fazla getiri saglamasi gercegi ve girket ortagi degerinin buyimesiyle sirketler
yeniden yapilanmaya baglamuslar ve boylece bir “Hisse Senedi Meraki” (equity cult)
baglamigtir (American Express Bank, 1998).

Para ve sermaye piyasalarin yukarida incelenen verilerine dayanarak,
uluslararasi portfoy tercihinde ve tahvil piyasasinda Avrupa’min Oneminin artmig
oldugu soylenebilir. Euro, uluslararasi piyasalarda potansiyel bir genigleme giiciine

sahiptir ve bu piyasalara farkli tercihlere sahip “yeni oyuncular” girmektedir. Ancak,
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bu goriisiin dogru olabilecegine destek saglamak i¢in Euro’nun dogdugu 1999’daki

gelismelerin incelenmesi yararli olacaktir.

3.2.3. Bir Yatirim Parasi Olarak Euro

Bir yatirim parasi olarak Euro nasil istikrarli ve basanli olacaktir? Euro alam
disina portfoy kaymasi ve APB enflasyon oram gergekten zayif bir Euro anlamina mi
geliyor? Bu sorulara 1tk tutmak igin, piyasanin Euro’nun devaliiasyon bekleyip
beklemedigini, satin alma glicli paritesi ve portfoy dengesi modelinin, Euro’nun zayif
olabilecegi iddiasim destekleyip desteklemedigini incelemek gerekir. Aynca, Euro /
ABD Dolan déviz kurunun, DM/ABD déviz kurunda daha oynak olup olmadigim da
ayrica incelemekte fayda vardir. Swiss Bank’in yaptif bir ¢alismaya gore, eger birisi
forward oranlarinin 10 yillik risk faizinin sabit kalacagina inanirsa, o zaman
piyasalar istikrarll bir para olarak Euro degerini saptar. Belirsiz forward oranlan,
mevcut 10 yillik swap oranlarinda, hem ABD Dolari’nda hem de Euro’da yatirim
vadesi doldugunda aym getiriyi saglayacagi dusuniilerek hesaplanir. Belirsiz faiz
oranlarnt Euro kargisinda ABD Dolar’nin %0.8 civarinda deger kaybma (ya da

kazancina) ugrayacaginm beklendigini gosterir ( Swiss Bank,1998:3-4)

Portfoy Kaymalar : Entegre olmus bir tahvil piyasasi, fiyatlart etkilemeksizin
alm satim olasihf, daha genis bir vade yelpazesi daha genis yatinm firsatlan
cesitliligi ve daha yiksek likidite sunar. Euro alam, bu yiizden yatirimcilar igin daha
gekici olacaktir. Pek ¢ok analiz, yatinm piyasalarina sermaye akimlarinda bir artig
olacagim beklemektedir. Ayrica, Euro’larla borg finanse etme, ¢diing alanlar iginde
ayn1 sebeple karli olacaktir. Boylece, Euro yatiimlarimn hem arzi hem talebi
artacagindan, portfoy kaymalari uzun ve orta vadede Euro/ABD Dolart déviz kurunu
etkilememelidir. Bununla birlikte, yine de yatirim alam olan Euro bolgesine dikkate

deger net bir kayma meydana gelirse, mesela yatirimcilar bor¢ saglayanlardan daha
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lzli hareket ederlerse ne olur? Uluslararast olusumlar igin Swiss Bank yaptigt
calismada portfoydeki kaymamn diinya ¢apindaki dolarlarla borglanma miktarini %2
civarinda “60 milyar ABD dolar1” ve Euro ile ise %4 civarinda olacagim tahmin

etmigtir ( Swiss Bank,1998:4)

Enflasyon Farkliigi ve Satin Alma Giicii: Enflasyon oram1 APB’de, ABD’de
gerceklesen enflasyon oranindan daha yiiksek olursa uzun dénemde Euro, ABD
dolan kargisinda devalie edilebilir. Yapisi Bundesbank’a benzeyen AMB’nin
bagimsiz politikalarla istikrarlt bir enflasyon oranini siirdirecegi beklenmigtir. Ancak
AMB’nin enflasyon oramindaki bagarnisinin bunu stirdiirecek AMB yoneticilerinin

tutumuna bagl olacagi unutulmamalidir.

Tek para alanimn yaratimasi Pan-Avrupa sermaye piyasasimin geligmesini
tesvik edecektir. Tahvil ve hisse senedi i¢in fonlarin giriglerini kolaylagtirmak
suretiyle global diizeyde Avrupa ekonomisinin rekabetgi olmasim saglayacak ve
artiracaktir. Bununla birlikte, likit ve derin sermaye piyasalan sinirlar arasindaki
faaliyetlerin stirekli carpikligmin (emeklilik Odentileri ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilarin, yatirimlarinda ve varlik segimlerinde yerel diizenlemeler
tarafindan siurlandiriimas: vs.) ortadan kaldirilmasi Avrupa sermaye piyasasmin

gelismesine tam potansiyel saglayacaktir.

Daha buyuk fiyat seffaflifi saglamasi suretiyle, Euro’ya giivenin artiriimast
finansal sektorde rekabeti artiracaktir. Uygulamada finansal hizmetlerin sinirlar
arasindaki ahg-verigi, farklt vergi diizenlemeleri ve tiiketiciyi koruma kanunlarnyla
gugleserek devam edecektir. Bu engeller ipotek kredisi, hayat sigortasi gibi, finansal
tirinlerin ¢ogunda bulunmaktadir. Euro bu farkhiliklarin ve sektérlerin 6n plana ¢ikan

carpikliklarin ortaya ¢ikmasint saglayacaktir.
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Basarili bir finansal entegrasyon saglam bir alt yapiya baglidir. Euro 6deme ve
menkul kiymet olusturma araglarimin, optimal olmasi ve sermaye piyasalarinn
entegrasyonuyla birlikte gelismesi gerekmektedir. Simrlar arasinda ve smirlar
icindeki Odemelerde fiyat farkliiklari azaltilirken, bu sistemlerde sistemik risk
azaltilmah menkul kiymetleri olusturma sistemleri de modernize edilmelidir. Avrupa
komisyonu, belirtilen konulardaki sorunlan ¢o6zmede epey yol almistir ve

calismalari halen devam etmektedir ( Swiss Bank,1998:6)

3.2.4. Euro’ya Gegisin ilk Yilinda Avrupa Mali Sistemi Uzerindeki
Etkileri

Euro dogusunun ilk yilinda pek ¢ok arastirmacimin vaat ettigi gibi uluslararasi
para sisteminde derin etkiler yaratmadi. McCauley (1997) ve Bergsten gibi bazi
yazarlar, merkez bankalar1, hiikkiimetler ve bireylerin portfoylerinde meydana
getirecekleri degisikliklerle, yeni Avrupa parasi, Euro’nun dolar kargisinda %35°ten

%70’e kadar deger kazanacagim tahmin etmislerdi (Bergsten, 1997:37-38).

Alagoskoufis ve Portes de portfoylerde meydana gelecek kayma sonucu
Euro’nun dolar karsisinda % 40 deger kazanacagi tahmininde bulunmuslar; ancak

zamani konusunda tedbirli davranmislardir(Alagoskoufis ve Portes, 1997: 58-78).

Aragtirmacilarin goguna gore, Euro uluslararasi piyasada denge déviz kurunda
derin etkiler yaratmak suretiyle dolara rakip olabilecekti; fakat Euro’ya gegisin ilk

yilinda bu olmad:.

Bununla birlikte, Euro ilk yilinda Avrupa piyasalarinin yapisinda ve bu

piyasalardaki islemler Uzerinde ©nemli etki yaratmustir. Para riskinin elimine
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edilmesinin, hitkkiimet ve sirket tahvilleri, ticari borglanma senetleri ve hisse senetleri
icin Avrupa piyasalarinda derinlik yaratacag: tahmin edilmisti (Portes ve Rey, 1998).
Yine de daha derin ve daha genis menkul kiymet piyasast uzun vadede Avrupa
ekonomisinin uluslararast rekabet giiciinii artirabilir ve daha etkin bir kaynak

dagilimi saglayabilir.

Euro’nun ortaya ¢ikmasiyla, Avrupa mali piyasalart beklendiginden ¢ok hizli
bir sekilde degisti. Euro’ya gegisle, beklendigi gibi devlet tahvil piyasalarindaki bid-
ask arahklan (bid-ask spreads), ABD seviyesine dusti. 10 yilik Alman tahvilleri
piyasalar igin ortak faiz oram benchmark’s oldu. Ayrica, Almanya’mn 10 yilhk
tahvilleri diinya ¢apindaki futures piyasalari iginde en buiytik seviyedeki kontrat oldu.
Devlet tahvil piyasalarnin arkasindaki mekanizma agiktir. Euro alant devletleri 1990
yih bagindan beri kalan borg stoklarimi Euro cinsinden yeniden belirledi ve onlarin

yeni ihrag ettigi buttin tahviller Euro cinsinden oldu.

Bankalar farkli Euro alani devletleri tarafindan ihra¢ edilen tahviller arasinda
portfoylerini ¢esitlendirmek i¢in daha fazla yiireklendirildiler. APB’dan 6nce
kanunlar ve uygulamalara gore, merkez bankas: sadece kendi ilkesindeki 6diing
verenleri korumak i¢in yurt i¢i devlet tahvillerini teminat altina alabiliyordu; fakat
simdi, herhangi bir Euro alam iilkesinde ihra¢ edilen devlet tahvili, para riskinden
esit derecede uzak hala getirilmig ve esit derecede AMB’nin teminat glivencesi altina

alinmigtir,

Diger taraftan emekli fonlari ve hayat sigortasi sirketlerinin artik kendi
lilkelerinden baska, diger Euro alam sirketleri tarafindan ihra¢ edilen menkul

degerleri yatinim yapmast igin engeller kaldirildi.

Piyasalar derinlestikge ve likidite kazanglan arttikga, Euro cinsinden ihraglar

daha ¢ekici olmakta ve biiyiiyen piyasa kendini besleyebilmektedir. 1999’un ikinci
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ve Ugiincii ¢eyreginde Euro ve Dolar cinsinden tahvillerin diinya piyasalarindaki
paymmn hem ABD’ de hem de AB’da % 40 oldugu agiklanmigtir. “Ulke Parast”
(home currency) ile tahvil ihra¢ edenler hari¢ tutuldugunda dolar ve Euro asag
yukari aym Oneme sahipti. AB diginda yasayanlarin dolar cinsinden ihraglari,
Avrupa paralanyla ihrag ettiklerinden miktar olarak fazladir ve asag yukan iki
katidir .

Tahvil piyasalarindaki gelisimde, Ozellikle Avrupa sirket piyasalarindaki
degisim etkili olmugstur ve buradaki ekonomik emplikasyonlar buyiiktiir. Euro alam
olan ve Euro alaninda olmayan sirketlerin tedaviile ¢ikarttifi Euro cinsinden girket
tahvilleri, 1999’un ilk ii¢ ¢eyreginde 1998’in ilk ii¢ geyregine gore, 177 milyar Euro
artmugtir.  1998’in ik ¢ ¢eyreginde Rusya’mn borglarim  6dememesinden
kaynaklanan fiyaskolann onlemek igin cahgilmis ve burada Euro’nun rolii inkar
edilemeyecek kadar iyi olmustur. Finansal kurumlar bu piyasalara hakim olmaya
devam etmis, bununla birlikte, Euro alam hiiktmetlerinin olmayan Euro cinsinden
ihraglar 1998’in ilk ii¢ geyreginde %7 iken, 1999’un ilk ¢ geyreginde %18’e ¢iktig:
hesaplanmigtir. Bu arada hukimetlerin yaptiklan disindaki ihraglar (non-govermental

issues) %50 artmugtir (Eichengreen, 2000: 4).

Para risklerinin elimine edilmesi, odiing verenlerin olaganiisti bir sekilde
biiyiik igler yapmalarina izin verirken; faiz oranlarin birbirlerine yaklastmlmamylé
yatinmeiar yeni yatinmlara yonlendirimisler ve oOdiing verenlerin daha disik
oranlardan piyasalara girmeleri saglanmustir. 1998’in ilk dokuz ayinda %4 olan
sirket tahvilleri ihract, 1999’un ilk dokuz ayinda %15’e yiikselmistir (Einchengreen,
2000: 6).

Buradaki mevcut analizin bakis agisindan, bu gelismelerin buyik olgtde
Avrupa iginde yasandifi gorulmektedir. APB tahvil piyasalarindaki gelisim,

Euro’nun dogusunun diinyanin diger yerlerindeki yatinmcilarin Euro cinsinden
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bastirlmig menkul deger taleplerinin serbest birakilmasiyla olmamistir. Euro
cinsinden ihraglar ¢ok artmugtir; bununla birlikte bu durum Avrupa da daha likit bir
piyasanin yaratiimastyla olmus ve Euro cinsinden bor¢ menkullerinin burada hem
arzi hem de talebi artmustir. Detken ve Hartman ’a gore, bunlar Euro alam diginda
oturanlar tarafindan degil; uluslararast birincil bor¢ pazarlan yoluyla Euro alanini

oturanlan tarafindan elde tutulmustur (Eichengreen,:2000:7).

Ticari borglanma senetleri piyasasindaki gelisim de buyik olgtide aymdir. Borg
kagitlarindaki, artig 1999 Ekim’inin sonunda bir 6nceki yila gore 3 kat artmustir, Bu
artis  biirokratik engellerin  kaldinlmasiyla daha da fazlalasabilir, Ozellikle,
Fransa’daki diizenlemeler ticari kagitlar i¢inde yatirim fonlarmin payinin az olacag:
sekilde ayarlanmigtir; bu pay diger Avrupa ulkelerinde daha fazladir. Ticari
borglanma senedi piyasalarmn likiditesi ve seffafligi daha da artmustir. 1999’un
Eylil’inde ticari borglanma senedi aracilari, islemler tizerinde gergek zaman (real
time) verisi saglayan uluslararasi menkul kiymetler i¢in degis tokusu karsilagtiran bir
sistem olan Trax vasitasiyla iglemleri rapor etmeye baglamuglardir. (Eichengreen,
2000:7) Boylece kisa vadeli fon gereksinimi duyan Avrupa sirketlerinin bankacilik

sistemine bagimlilig: onemli olgtide azaltilmigtir.

Bu gelisimin neticesinde, hisse senedi piyasalarinda da biiyiime yasanmig ve
piyasalarin birbirleriyle izl bir sekilde uyumu saglanmistir. Ozellikle ileri teknoloji
sektorler bundan yararlanmigtir. EASDAQ ve New York’taki degisim hacmi halen
NASDAQ standartlarin altinda olsa da ¢ok artmugtir.

Tek Pazar programinin hedefi, Avrupa ekonomisinin genellikle korunmug olan
sektorler icinde rekabet riizgarlar yaratarak Avrupa ekonomisinin rekabet giiciinii
daima artirmak olmugstur. Euro’nun  “geri donusi olmayan bir siireg” yaratacagt
digtintlmigtir. Ama yeni paranin en atesli savunuculan bile rekabet¢i baskilarin

siddetinin bu kadar hizli olacagim tahmin edememiglerdir. Ciinkii onlar “girket
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yonetimini saldirganca ele gecirme egilimi” (hostile takeover bids) mekanizmasim
tahmin etmede yamlmiglardir. Etkinlik saglayamayan firmalar, simdi girket
yonetimlerini ele gecirmeyi hedeflediler. Tek Pazar’in sinurlar arasindaki birlesmede
engelleri ortadan kaldirmast ve daha da oOnemlisi Avrupa mali piyasalanimn
yenilenmesinin de ele gecirme maliyetlerini azaltmasi bunu kolaylagtirdi. Fonlarin
kullanilabilirliginin arttirilmig olmasi, 1999°da sirket sektorinin hakim ozelligi olan
ele gecirme ve birlesmelerin tesvik edilmesini saglamigtir. Bu noktada en agik 6rnek;
Olivetti’nin Italya telekomunu ele gegirmesi olmustur Italya telekomunu ele
gegirmek isteyen Olivetti, 100 milyon Euro’luk hisse senedi ihrag etmistir. Bu
hacimde bir ihract APB’dan once diiginmek inanilmazdi.1999’un ilk geyreginde tiim
Avrupa sirketlerinin ihraglarinin asag1 yukari %40’1 birlesme ve ele gecirmelerle
ilgilidir. 1999’un ilk geyreginde Avrupa’da sirlar arasi birlesme ele gegirmelerin

miktan %107 artarak 440 milyar dolar olmugtur. (Eichengreen, 2000:7-8).

3.2.4.1. Euro ve Diviz Piyasalan

Tek para sisteminin getirecegi yararlardan biri de Euro’nun arag para

olmasidir. Boylece Amerikan Dolari’na rakip yeni bir para yaratilabilecektir.

“Arag para” doviz piyasalarinda hem alicilarin hem de saticilarin tercih ettigi
ulusal para demektir. Ikinci Diinya Savagi’ndan giiniimiize kadar Amerikan Dolar
ara¢ para olmustur. 1980’li yillardan itibaren Alman Marki ve Japon Yen’i de arag

para olarak kullamlmaya baglamigtir.

Tablo 3.11, baslica ulusal paralarin doviz islemlerinde ne 6lgide kullandigin
gostermektedir. Bir paramin ara¢ haline gelmesini saglayan en 6nemli faktor, islem

maliyetinin diigitk olmasidir. Islem maliyetini disiren cesitli etkenler vardir.
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Bunlardan en 6nemlisi islem hacminin biytkligiidir. Islem hacmi biyiidikge islem
maliyeti azalir. Teknik bir deyisle, “Olgek ekonomisi” doviz piyasasinda da
gecerlidir. Islem hacminin genislemesine piyasanin “likidite”si de yardimci olur.
Dovizlerin, nakit olarak kullaniimayip faiz getiren aktiflere dontstirilmesi halinde,
bir ulusal para yerine bir bagkasimn tercih edilmesi bu aktiflerin ne olgude likit
olduguna baglidir. Bu nedenle, bir paramin arag para haline gelmesi hem iglem
hacminin biyiikligine hem de piyasanin derinli§ine, yani iyi isleyen “ikinci

piyasalann” varligina baghdir (Beks, 1998:9-10).

Tablo 3.11

Baz Ulusal Paralarin Déviz Islemlerindeki Pay: (giinliik islemin % si)

Paranin Cinsi 1989 1992 1995
A. Dolari 90 82 83
A. Marki 27 40 37
J. Yeni 27 23 24
I. Sterlini 15 14 10
F. Frangi 2 4 8
Diger Birlik Paralar 35 25 23
Diger Paralar 35 25 23
Toplam 200 200 200

Kaynak: Bekx, 1998:10

*Doviz pivasalanindaki iglem her iki parayr da igerdiginden, her ulusal paramn islem hacmindeki
paylarin toplami %200’e esittir.

Euro’nun daha biyiik bir ekonomik tabam olmasit ve ¢oklu degisim oranlar ile
ilgili degisim maliyetlerinin elimine edilmesi suretiyle, ozellikle gegis tlkelerinde ve
gelismekte olan ilkelerde ve Euro alami arasindaki degisimlerin artmasi ile artan
akimlarin da bir hesap birimi olarak yeni Avrupa parasmn kullamminin nispeten
artmast olasidir. Pek ¢ok paranin yerini tek paranmin almasiyla, Avrupa’min finansal

piyasalarinin entegrasyonundaki artig, Euro cinsinden tahvillerin arzim1 genigleterek,
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faiz oranlan farklibklarni daraltarak, finansal islemlerin maliyetini azaltacaktir.
Euro’nun Onemli bir rezerv parast olarak, artan bir gekilde dolarla birlikte
kullamlmas: olasidir. Aym zamanda, daha genis alanda daha derin kullamm ve Euro
cinsinden finansal varliklarin piyasalarda varolmasiyla, Avrupa paralarina gore,
tlkelerin finansal islemlerinde ve ticaretlerinde, para kompozisyonlaryla aym
duzeyde rezerv holdinglerini artirmak igin ¢esitlendirmelerini tesvik etmesi de
olasidir. Boylece, Euro ¢nemli bir ara¢ para haline gelebilir (Services Financiers,

1998:11-13).

Diinya ticaretinde ABD’den daha buyiuk bir paya sahip olan Euro alamnin
yaratimasi, belirli bir zaman sonra, Euro’yu bir arag (vehicle) para ve fatura
(invoicing) parast olarak daha cekici hale getirecektir. Euro’ya kaymanin gekiciligi,
diger piyasalardaki katilimcilarin ne kadannin kaydigmun fonksiyonuna bagh

olacaktir.

Euro’nun yeni bir para olmasi, uluslararas: para olarak yerini almasinda biraz
zaman alacaktir. Baslangicta paralarin uluslararasi piyasalarda 6diing vermedeki
roliinde tesvik azdir. Bu hem iktisat teorisinin geregi, hem de tarihsel deneyimlerin

sonucu olarak ortaya gikmugtir (Eichengreen, 2000: 4).

Ayrica, kisa donemde uluslararasi para olarak Euro’nun 6nemli olmasim
kisitlayan iki mekanik etki vardir. Birincisi, 1 Ocak 1999’da, oénceden Euro alam
ulusal paralar cinsinden olan Euro rezervleri, artik yurtigi varliklar (assets) olmustur.
Bu yurti¢i varliklar global yabanci déviz rezervlerinde Euro alaninin payim
azaltmistir. Ikincisi, Euro’nun yaratilmasiyla, Avrupa doéviz piyasalarinda is hacmi
azalmigtir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) 1999 tahminlerine gore,
Euro ve diger biytik tlke paralan arasindaki tedavil (turnover), 1999°da 1998°de
Euro-11 ilkelerinin paralarinda olan tedavil gore % 15-30 azalmugtir. Forward ve

Futures piyasalarinda tedavul azalmistir. Bu tepki tahmin edilebilirdi: Tepki, Euro-11
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paralarinin, Euro’yla yer degistirmesi ve Euro alanindaki paralar arasindaki (cross-
currency) ticaretin ortadan kalkt:fini gosterir. Dis aglara yaylmu§ piyasalar yeni
kurulan bir dizene elestiriyle bakar ve temkinli yaklagirlar. Bu etkiyle yeni

sistemdeki tedaviil azalma yaganir.

Biitin bu nedenlerle, Euro’nun ortaya c¢ikiginin etkisi, konuyu dikkatle
inceleyenlerin dusiindigiinden az olmustur. Euro/dolar tercihiyle ifade edilen
Euro/Dolar oynakhg: Asya krizinden onceki DM/Dolar oynaklik oraminin benzeri
gibi olmugtur. Aydan aya yizde orammmin gegmisteki davramgt dogrultusunda
gerceklesmigtir. Hertman (1996), Cohen (1997) ile Bredon ve Chin’in (1998)
tahminleri de Euro /Dolar oram arasindaki oynakligin, DM/Dolar oramindan g¢ok
farkli olmadigimi desteklemigtir. Ne dinyadaki merkez bankalarinin rezervierinde ne
‘de diinyadaki diger varhk (assets) sahiplerinin portfoylerinde buyitk bir kayma

gerceklesmemisgtir.

Tim bu sonuglara dayanarak, uluslararasi para sisteminde APB’nin etkisinin
umuldugundan az oldugu soylenebilir. Uluslararasi para anlagmalarinin zor degisir

karakteri ve tarihsel yerlesmisligi bu sonucu desteklemigtir.

3.2.4.2. Euro’nun ilk Yilinda Déviz Kuru

1999 yili baginda APB’ye gecildiginde pek g¢ok analist yeni paramin dolar
karsisinda giiglii olacagim bekliyorlardi. Ancak umulan olmadi. Avrupa parasimin
ilk yilinda dolar oramna bakildiginda, Euro’nun dolar kargisinda %15°ten ¢ok deger
kaybettigi gorilmektedir. Sekil 3.2 incelendiginde, Euro’nun siirekli disiis
egiliminde oldugu gorilmektedir. Euro, dolar karsisinda oldugu kadar sterlin ve yen

karsisinda da siirekli diigme egilimindedir
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Sekil 3.2

Euro Déviz Kuru
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Kaynak: pacific.commerce.ubc.ca (Eichengreen, 1999).

Euro’nun baganh olacag beklentilerinin ardindaki ¢ogunlugun destekledigi
temel neden; AMB’nin kurumsal hak ve yetkilerini rahat¢a kullanabilecegi bir
merkez bankas: olacag goriigii vardir (Corsetti, 2000). Bununla birlikte, AMB’nin
finansal krizler karsisinda seffaf olunmamasmin yetersizlik yaratacagi dogrultusunda
elestiriler yapilmustir. Euro’nun zayiflatan nedenler i¢inde AMB’nin elestirildigi

noktalar sunlardir (Eichengreen, 2000):

Birincisi, tecriibesiz AMB idare kurulunun politik yanliglaridir.  Resmi bildiri
olarak sunulmadan once faiz oranlarindaki degismelerin dikkatsizce basma

sizdirilmasi yeni merkez bankasinin yeterliligi konusundaki siipheleri artirmgtir.
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Ikincisi, kendi enflasyon tahminlerini resmi bildiri olarak sunmada, bu
tahminlerin dayandinldi®i modeli ifade etmek ve kendi politik kararlarint
olugtururken seffaf olmay: kabul etmede AMB basarisiz olmustur. Bu durum da

AMB’nin giivenilirligini zayiflatmusgtir.

Ucgiinciisii, AMB yetkilileri arasinda daha fazla seffaf olunmasi gerektigi

tizerindeki uyusmazliklarin kamuya yansitilmasidir.

Dordiinciisti, Euro cinsinden ¢ikarilan hisse senetlerinin biiyitk miktarlarda
Euro alaninda oturmayan kisilere satilmustir ve kazanglar hizhi bir sekilde dolara

doéntgtirilmistir.

Besincisi, Italyan’nin kamu agiklan, Istikrar ve Biiyiime Pakti’nda belirlenen
kesin smirlan agmug; ancak Italya’ya ayncalik tanmmustir. Bu durum Akdeniz

tlkelerinin mali bagsar sansi iizerindeki giipheleri artirmisgtir.

Eichengreen ’e gore, Euro’nun degerlerinin belirlenmesinde ¢ok fazla etkisi
olmayan bu faktorlerin ¢ogu gelecekteki aragtirmalarda dikkate alinacaktir. Ancak,
1999 yilinda dolar karsisinda Euro’nun deger kaybetmesinin en 6nemli nedeni; ABD
ekonomisine gore, Avrupa ekonomisinin nispeten zayif olmasidir. Avrupa’da
buyiime oram guglikle %2 olurken ABD’de iki katindan fazla olmugstur. Talep
artiginin nispeten yavas oldugu, asin kapasite kullammnin yaygin oldugu Avrupa’da
ancak zayif bir Euro ile Avrupa mallar1 uluslararasi piyasalara sokulabilmigtir. Ayni
agtklama, Yen i¢in de gegerlidir. 1999 yilinin ikinci yansinda Euro’ya karsi Japon
parasinin degeri yukseltilerek ekonomiyi iyilestirmeyi hizlandirma beklentisi iginde

olunmustur (Eichengreen :2000: 2).
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Bu perspektifte bakildiginda, 1999 yili boyunca Euro’nun zayif olmasi,
AMB’nin bagansizifini ya da APB’nin dizayn edilmesinde hatali davranldigin
gostermez. Bu olanlar ozellikle ABD ile Avrupa arasindaki devirsel asimetriler
kargisinda piyasalarin gosterdigi dogal tepkilerdir (Eichengreen, 2000: 3). Corsetti de
bu disiinceye katilmakta ve bunu Euro’nun zayif olmasinda AMB’nin yetersiz
oldugunu ya da parasal kurumlarin fiyat istikrarim saglama konusunda basarisiz

oldugunu gosteren en ufak bir gosterge olmadigim belirtmektedir (Corsetti, 2000: 2).

Corsetti de Eichengreen gibi, Euro’nun zayif olmasim Amerika ve Euro-
11°deki bilyiime hiz1 farkhiliklanyla agiklamigtir. Bu  konudaki aragtirmalarim

derinlestirmigtir. Asagida Corsetti’nin bu aragtimasi incelenecektir.

Sekil 3.3, Amerika ve Euro-11’deki biiyime hizi farkliiklart ve Dolar/Euro
degisim oramm gostermektedir. Ustteki grafik, 1999 yili igin iizerinde fikir birligi
saglanan buyime tahminleri, alttaki ise 2000 wili igin yapilan tahminleri
gostermektedir. ABD ve Euro-11 arasindaki biytime farkliliklart 1999’un ilk yarisi
boyunca artmig, aynt yilin ikinci yanisinda bu fark azalmig ama 2000 yili Mayis’imin

baslangicina kadar bityiime oranlarindaki bu farklilik devam etmistir.

Sekiller dikkatle incelendiginde, ABD’de biiyiime oranlarindaki herhangi bir
artigin Euro’nun dig degerinde bir diismeye tekabiil ettigi gorilur. Bu ornek, Avrupa
parasinda dolar kargisinda deger kaybetme nedenini oldukga iyi agiklar. Fakat, tek

paranin deger kaybini yalmz bu faktorle agiklamak yaniltict sonuglar dogurabilir.

Bu konuyu aydmlatmak igin su sorularin cevaplandiriimasi gerekmektedir.
Euro alam1 ve ABD arasindaki buyiime oranlari farkliliklari Euro-Dolar ikili déviz
kurunu (bilateral exchange rate) nasil etkileyebilir? Euro’nun zayif olmasinin baska

nedenlert neler olabilir?”
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Sekil 3.3

$/Euro Degisim Oram ve GSYIH Biiyiime Tahminlerinin Revizyonlan

(1999, 2000),(%)
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Kaynak: Corsetti, 2000,

ABD ekonomisinde meydana gelen hizli biytime, teknolojik yeniliklerin

gosterir.

Yurtigi talebin sabit oldugu ya da ¢ok yavas arttifi varsayimu altinda, ulusal
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sermaye stokundaki artis nedeniyle, arz tarafinda 6nemli degismeler oldugunu

mal arzi daha fazla artarsa bu mallarin digarniya satilmasi gerekir. Boylece, ulusal

mallarm nispi fiyati diiger. Bir baska deyisle, talep sabitken, arz artii reel déviz



kurunu disirir. Bu durum, ya enflasyon oraninin yurt digindaki enflasyondan daha
dusiilk  oldugunu ya da nominal doviz kurunun daha digik oldugunu ya da her
ikisinin birden oldugunu gosterir. Bu durumda cari iglemlerde fazla vermelidir.
Verimlilikte gegici bir boom yasandifinda bu senaryo dogru olabilir. Ancak,
ABD’nin yagadiklari bunlar degildir. Bu ilkelerdeki yitksek verimlilik ve biyiime
orami talep artisindan kaynaklanmugtir. 2000 yilmin ilk ¢eyregi igin yillik talep artigi
%8.3 tiir (Corsetti, 2000).

Talepteki hizli artign reel doviz kuru Uzerindeki etkileri yukarida
anlatilanlardan oldukg¢a fazladir. I¢ talep, déviz kurundan daha hizli arttiginda reel
déviz kurunun degerlenmesi gerekir. Bunun nedeni, ya yiiksek enflasyon ya da déviz
kurundaki nominal degerlenme ya da her ikisidir. Aym zamanda, boom yagayan

- tilkelerin cari iglemleri agik verir.

Euro’nun dolar kargisinda deger yitirmesiyle ABD’deki talep artig1 ve yatirim
artiglart arasindaki iligki incelendiginde, bu agik bir sekilde goriliir (Sekil 3.4 — 3.5).

Dornbush da, Euro’nun ilk yilinda deger kaybetmesinin nedenini ABD’nin
ekonomik performansina baglamaktadir ve AMB’nin bagarisiz yOnetiminin s6z
konusu olmadigint soylemektedir. Kendi ifadesiyle soyle demektedir: “ Ne zaman ki
ABD’de isler kotii gutmeye baglar, enflasyon orant ¢ok yiikselir, verimlilik azalir,
menkul kiymet piyasalan tasfiye edilirse, Euro o zaman giiglenecektir.” ilave olarak
da “bu durumun dizelmesi i¢in Avrupa’nin su agsamada higbir sey yapamayacagim”
belirtmektedir. Ciinkii,” AMB’nin faiz oramina ¢ok kiigiik bir miidahale bile, diinya
capinda Euro sahiplerinin riskte kalmak istemeyeceklerinden dolayi, Euro’dan kagis
yaratacaktir. O halde, piyasalan kendi haline birakmak en iyisi olacaktir”.

(Dornbush, 2000: 1)
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Sekil 3.4

$/Euro Degisim Orami ve 2000 Yili i¢in Euro-11 — ABD’de Yatirim Artiga
Tahminlerinin Revizyonu
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Sekil.3.5.

$/Euro Degisim Orani ve 2000 Yih Icin Euro Alanmi ve ABD’nin Tiiketim

Artis Tahminlerinin Revizyonu

Kaynak : Corsetti, 2000
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Baz1 arastirmacilar, Euro’nun deger kaybetmesinin nedeni, piyasalarin,
Euro’nun yapisal problemlerini ¢ok abartmasmma ve/veya ABD ekonomisindeki
canlihg ¢ok ciddiye almalarina baglamaktadirlar. Corsetti’ye gore, bu diigiincenin

gergekliginin ispatlanmasi i¢in daha derin arastirmalar gerekir ( Corsetti: 2000: 4).

Avrupa ekonomisinin yavag isleyisinin nedenleri ustiinde bir bagka odak
noktasi, Avrupa devletlerinin yasalarla, sosyal giivenlik ve emek reformlarim
tamamlamamis olmalardir. Bu reformlarin Euro’nun dis degeri lizerinde pozitif
etkiler yaratacagi ve giglii Euro’nun da mevcut ve gelecekteki bliyime hizlarnyla
iligkisi olacag diigiiniilebilir. Bununla birlikte, Corsetti, Avrupa’daki reformlarin hiz1
hakkinda pozitif yada negatif onemli haberlerin ortaya ¢ikmasmn zor oldufunu
belirtmekte ve belki de piyasalarin bozulmasina yol agana seyin haberlerin yoklugu
oldugunu eklemektedir (Corsetti, 2000: 4).

Euro’nun zayifigi tizerinde bir diger yorum, ABD hisse senedi piyasalarinin
giiciidiir. Bu iddiaya gore, ABD hisse senedi piyasalarinda meydana gelen dustisgler
Euro’nun yeniden deger kazanmasii ve yatinmcilarin Avrupa’ya yonlenmelerine
yol agacaktir. Buna kargihk Corsetti, “bOyle bir yorumun yasanan deneyimlerle
bagdasmadigum” ileri siirer.Yine kendi ifadeleriyle aktarilirsa, “bazen ABD hisse
senedi piyasasi, dolarda Euro karsisinda herhangi bir deger kaybi olmaksizin diiger.
FED’in uygulayacag: yapisal sikilagtirma beklentilerinin ABD piyasasindaki diigiigiin
buyiklugiini belirlemesi ile, faiz oranin yiikselecegi tahminiyle hem zayif bir hisse
senedi piyasasi, hem guglii bir dolan agiklayabilir; yani faiz farkliliklanndan dolay:
dolar cinsinden senetlerden, dolar cinsinden tahvillere hareketin tesvik edilmesini
saglar” (Corsetti:2000: 4).

Euro’nun zayif olmasimin nedenleri tizerinde yapilan bir diger yoruma gore de,
Euro alanindaki politik ve kurumsal olusumun ve Avrupa kurumlarmin olast politik

ve ekonomik gerginliklerle basa cikabileceklerine piyasalarm  duydugu
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givensizliktir. Bununla birlikte, bu belirsizlikler Euro cinsinden varliklanin (assets)
piyasalarda sagirtict bir sekilde Dbiiyiimesini engelleyememigtir. Dugik faiz

oranlarimin da bu buytimeye etkisi olmustur (Corsetti, 2000: 5).

Bu analiz sonunda Euro’nun gelecegi ne olacaktir? Bazilann ABD’deki talep
artignin biiyiik bir gogunlugunun hisse senedi piyasalarindaki bir balondan (bubble)
kaynaklandigina inanmaktadirlar. Eger boyleyse, bu balon patladifinda ABD talebi
azalacaktir. Ancak bunun ne zaman olacagini ve ne gekilde olacagini tahmin etmek
zordur. Bunun da 6tesinde “balon alaminda” (bubble land) her seyin olabilecegini de
belirtmek gerekir. Omegin, ABD’deki balonun patlamasi, Avrupa piyasalarinda
giiclii bir spekiilatif varlik (assets) satigina yol agabilir. Bir bagka deyisle, ABD’nin
balonunun patlamast Euro’nun degerini daha da dugirebilir. Ya da alternatif bir
durum olarak, Avrupa piyasalarini, Euro’nun degerini ¢ok yukseklere ¢ekecek, yeni

bir irrasyonel canlilik (irrational exuberance) dalgasina ¢ekebilir (Corsetti, 2000: 8).

ABD’deki talep artigt bir balon olsun yada olmasin, arz edilen miktar,
tiketilenden ¢ok daha az oldugundan cari agiklara yol agacaktir (Corsetti, 2000: 7).
Bilindigi tzere, biyik miktarlarda cari agigi olan bir (ilkenin gelecekte ihracatim
artirmasi gereklidir. Bu durum, uluslararasi 6ding vermede ulagilmast kolay ve
diusiik bor¢ alma maliyetleri bakimindan uluslararasi bir rezerv para ihracatgisi

olmanin avantajlarina sahip olsa bile, ABD i¢in de gegerlidir.

Surekli  biiyime  senaryosunda, ihracatin  artmasti ABD’nin  isini
kolaylagtiracaktir. Ancak burada temel mesele biiyiime hizlarmin gelecekte de
yuksek olup olmayacag yada mevcut durumun daha yiiksek bir ¢ikis seviyesi igin,
sadece bir diizenleme (adjustment) olup olmadigidir. ABD ekonomisindeki
biyiimenin gelecekte yavaglayacag: disiinceleri sonucu bu fikir ortaya ¢ikmustt
(Corsetti, 2000: 8).
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ABD ihracatinin artmasiyla parasmnin dig degeri digme egiliminde olacagindan,
bityiik miktarlardaki cari islem hesab: igin dinamik diizenlemeler tek bagmna (baska
seyler goz Oniine alinmaksizin) dolarin yiikselme egiliminin devam etmesine yol
acabilir mi? Bu noktada iki elestiri getirilebilir. Birincisi, tecriibeler boyle bir
diizenlemenin zamammnin belirsiz  oldugunu goéstermistir. Ikincisi, boyle bir
diizenleme olsa bile (ABD’de uygulanacak para politikalan ile olabilir) Dolar — Euro
degisim oram nispi bir fiyattir ve oramin degeri sadece ABD Dolari’na degil

Euro’nun gelecekteki performansina da baghdir (Corsetti, 2000: 8).

Dornbush ’a gore, Euro’nun ilk yilinda sancili olmasi onun sonu gelecegi
anlamina gelmez. 1985’de yapay Euro’nun (mevcut Euro agirliklaryla bir sepet
olarak Euro paralar) degeri 67 ABD sent / Euro’ya ulagtyordu; yani Euro’nun degeri
dolar karsisinda simdikinden %25 daha disikti. Euro’nun degerinin bu degere
ulagmasi olasilig1 diigiik; ama imkansiz da degildir. Daha muhtemel olarak, Euro 80
sent’e diigebilir. Ama unutulmamalidir ki Euro’nun mevcut durumunun Avrupa’min

rekabet giiciinii artirma gibi bir avantaji da vardir (Dornbush: 2000:1-2).

Eichengreen de Euro’nun zayif olmasinin, Avrupa’min biyiik parasal kumarini
kaybettigi anlamina gelmedigini belirtmektedir. 2000 yilmin baginda Avrupa
ekonomisindeki biiyiimenin ABD’ye gore artacag: yolundaki tahminler artmugtir.
Boylece Euro 1999 wyilinda dolar karsisinda kaybettigi degerini  yeniden
kazanabilecektir (Eichengreen, 2000:3).

3.3. EURO VE REZERYV PARA

Rezerv para, paranin U¢ fonksiyonundan biri olan “tasarruf (kiymet)

biriktirme” fonksiyonunu uluslararas: boyutta gerceklestiren para demektir. Bir bagka
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deyisle diinya uluslarinin ¢ogu, bir tilkenin parasim biriktirmeye ve onu saklamaya
ozen gosterir. Bu davrams sadece kisilere ve ozel sektorlere 6zgii degildir. Ikinci
Diinya Savagi’ndan bu yana ABD Dolan “uluslararasi rezerv para” olarak kabul

gormektedir (Savas, 1999: 167).

Diinyada ki resmi rezervlerin degisimi incelendiginde, Tablo 3.12°’den de
goriildiigiu gibi, ABD Dolar’nin resmi rezerv para olarak kullanim orant devamhi bir
diisme igerisindeyse de dolar halen en Onemli rezerv para halindedir. Resmi rezerv
miktar iginde dolarin payr 1973’te %76.1 iken, 1996’da %63.7’ye diigmiistiir. dolan
mark izlemekte olup 1973 teki pay1 %7.1 iken, 1996’da %14 e yiikselmistir. Uglincii
sirada Ingiltere vardir. Ancak bilindigi gibi Ingiltere APB’ye katilmamgtir. Almanya
diginda APB iiyesi olarak Fransiz Frangi ve Hollanda Guldeni rezerv para olarak

* kullaniiyorsa da paylan 6nemsizdir.

Tablo 3.12

Diinyadaki Resmi Rezervlerin Bilesimi,(%)

Paranin Cinsi 1989 1992 1996
A. Dolari 90 82 83
A. Marki 27 40 37
J. Yeni 27 23 24
I. Sterlini 15 14 10
F. Frang: 2 4 8
Diger Birlik Paralan 35 25 23
Diger Paralar 35 25 23
Toplam 200 200 200

Kaynak : Bekx, 1998:18-19,

Yillardan beri en 6nemli rezerv arag olan dolann yerini Euro alabilecek midir?
Euro dinya ¢apinda hem resmi, hem de 6zel kesimin tasarruflan igin dolarin sahip
oldugu 6neme sahip olabilecek midir? Bunun cevabini ancak gelecekte yaganacak

olanlar verecektir. Ama yinede var olan ipuglarini degerlendirmek fikir verebilir.
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Euro alamnda, Euro buglnkii Avrupa paralarina goére merkez bankas:
rezervlerinin daha biyik bir bolimini olugturacaktir. Mali yorumcular sik stk
Avrupa doviz rezervlerinin gelecegi konusunda tahminde bulunmusglardir. Euro
alaninda doviz rezervlerinin genel hacminde bir azalma olacagim gosteren bazi
nedenler bulunmaktadir. Ekonomik, parasal ve mali islerden sorumlu Komisyon
tiyesi ‘de Silguy’ da Bangkok yaptig: bir konugmada bunu vurgulamis; sebeplerini de
sOyle siralamistir (Giincel Avrupa, Haziran-Agustos, 1997: 15). “Birincisi, Euro
alanina katilan ilkelerin paralarindan olugan merkez bankasi rezervlerini Euro’ya
donigtirilmesidir. Burada Euro onlarin para tabant olmaya devam edecek ama artik
rezervleri olmayacaktir. Ikincisi, Euro alanindaki ticaretin finansmam ile ilgili nakit
gereksinimlerinin kargilanmasi igin gerekli olan rezervlerin ortadan kalkmasidir.
Ugiincii olarak, APB’ye katilan ilkelerin paralarnnin istikrara kavusturulmasi igin

mudahalede bulunma ihtiyacinin ortadan kalkmasidir.

Bu nedenlerle AMB’nin kasalarinda fazla para olup olmayacagimin cevabin
vermek hayli giigtir. Fazla dolarlarin miktan konusunda su an yapilan tahminler, bu
tir tahminlerde bulunmanin imkansizhdim ortaya koymaktadir. Bu tahminler 0-200
milyar dolar arasinda degismektedir (Swiss Bank, 1998). AMB piyasalardaki
givenirliligini artirmak igin o6nemli miktarda rezerv tutmamn uygun olacagim
dustnebilir. Merkez bankast yetkililerinin ihtiyath davranacagi diisinilmektedir.
Avrupa da gergekten bir dolar fazlaligi ortaya ¢ikarsa bu fazla, kuskusuz piyasalarda
herhangi bir kangikligin Onlenmesi igin diizenli ve asamali bir sekilde emilecek;

istikrar saglamp artinilacaktir (Swiss Bank, 1998).

Bugtin ulusal paralannm Alman Mark’ina veya Fransiz Frank’ma baglamig
bulunan baz iilkelerin, rezervlerini biiyiik 6lgiide Euro ile olusturacaklarii tahmin
edilebilir. Bu ulkelerin baginda ticaretleri Almanya ile yapmakta olan Dogu Avrupa
ilkeleri gelmektedir. Buna kargilik paralanm dolara veya iginde dolarin egemen
oldugu bir “sepete” baglamis olan iilkelerin, uzunca bir siire rezervlerini dolar olarak

tutmas: beklenmektedir. Ayni sekilde ticari iligkilerini biiyitkk 6lgiide Amerika ile
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yiiriiten Latin Amerika tlkeleri ile birgok Asya tlkesinin rezervlerinde dolarin
onemini koruyacagy diisiinilebilir. Ancak Euro’nun verecegi given igerisinde bu
iilkelerin rezerv portfoylerini gesitlendirmek igin dolar rezervlerinin bir kismum Euro

ile degistirmek isteyecekleri de goz oniinde tutulmas: gereken bir olastliktir.

Bu konuda yapilan bazi tahmin sonuglari, fazla giivenilir olmamakla beraber
100-300 milyar dolarin yerini Euro’ya birakacagm disindiirmektedir. Diinyada
mevcut resmi doviz rezervinin, yaklagik 1,4 trilyon dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Bunun yarisi gelismis sanayi ilkelerinde diger yarist da, Brezilya, Cin
ve Tayvan’t da igeren gelismekte olan tlkelerdedir. Gelismekte olan tlkelerdeki
doviz rezervinin yaklagtk %60’1 dolar ve %20’si de ¢esitli Avrupa Ulkelerinin
parasindan olugmaktadir. Eger bu ilkeler Euro’nun dogusundan sonra bu oram yar
yartya azaltacak olsalar, dolar rezervi en az 70 milyon dolar azalacaktir. Bu tlkelerin
rezervierindeki Euro oramim daha da yikseltecekleri distniiliirse dolar rezervindeki

azalma 150 milyar dolara kadar ¢ikacaktir (Bergsten, 1997: 9).

Japonya’nmin doviz rezervi (1996 yilina ait verilere gore) 200 milyar dolarin
tizerinde olup, bunun hemen hemen tamami dolardan olugmaktadir. Euro’nun ¢ikist
ile birlikte Japonya’nin doviz rezervi iginde Euro’ya da yer vermesi bunun igin de bir
miktar dolan satmasi gerekecektir. Japonya’nmin doviz rezerv bilegenini ne Olgiide
degistirecegini simdiden tahmin etmek gl¢ olmakla birlikte, bunun mevcut dolar
miktannin en az %25’1 dolayinda olacag: digunilirse, Japonya’nin yaklagik 50

milyar dolari satacagi soylenebilir(Bergsten, 1997: 9).

ABD de, zaman zaman elinde bulundurdugu ve yaklagik 20 milyar dolar
karsiigt Alman Marki yerine, simdi Euro bulundurmak zorunda kalacaktir Bu
tahminlere gore, resmi ve o6zel doviz rezervlerinde olmasi beklenen Euro’ya gegis,

yaklagik 500 milyar dolar ile 1 trilyon dolar arasindadir (Bergsten, 1997: 9).
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Doviz rezervlerinde dolarn yerini Euro’nun alacagmma kesin goziiyle bakan
uzmanlar, bunun ne zaman olacag konusunda aynt goruslere sahiptir. Bir kisim
bunun Euro’ya gegis ile birlikte baslayacagim, diger bir kisim ise bunun Euro’nun
nasil bir gidis gostereceginin izlenmesinden sonra olacagmi ve uzun siireye
yayilacagimi one siirmektedir. Bir degisik goriis ise, Euro’nun ortaya cikigi ile
birlikte, dolara talebin artacagini, ¢inkii Euro’nun yeni bir para oldugunu ve
toplumun giiveninin kazanmadigiu ve bu nedenle g¢esitli Avrupa paralanndan,
ozellikle marktan olusan rezervlerin, bu paralar ortadan kalkacag: igin, yerini dolara
birakacagim 6ne siirmektedir. Bu goriisin, 6zellikle Euro’nun ilk yillani igin gegerli

olacag imit edilebilir.

Bu olasiliklanin ne olgiide gergeklesecegini simdiden kestirmek gictiir. Fakat
simdiden belli olan sey, dolardan Euro’ya bir gecis gergeklesse bile, bunun uzun bir
siireye yayilacagidir. Diinya tizerindeki merkez bankalanmin kisa bir siire iginde
biiyiik olgiide dolan satip yerine Euro almasi s6z konusu olamaz. Cinkii merkez
bankalar1 boéyle bir davrams igine girerse, ellerinde kalan dolar rezervinin kiymeti
azalacaktir. Bir bagka deyisle olaganiisti ve beklenmedik ekonomik ve siyasi
olaylara sdz konusu olmadigi bir durumda, dolar rezervlerinin bir kismim hizla elden
¢ikarmak, elde tutulan diger dolarlanin deger kaybetmesine neden olur. Merkez
bankalant dolar rezervlerinin tiimiinii satip yerine Euro almak gibi bir isleme bu
nedenle giremeyeceklerine gore dolardan vazgegmek ancak azar azar dolar satip, bu
gecisi uzun bir siireye yaymakla miimkiin olacaktir. Bu nedenle dolar egemenliginin

daha bir siire devam edecegi tahmin edilebilir.

Dolarin egemenligini daha bir siire devam ettirecek olmasmin bir bagka nedeni
daha vardir. Solomon ’a gore “bir ulusal paramin rezerv para olarak, ©neminin
gittikge artmasi, o parayt ¢ikaran ilkenin Odemeler dengesi agif1 vermesine
baghdir”. Bir bagka deyisle, eger bir paranin rezerv olarak elde tutulan miktar
artacaksa, o paranin hem arzi ve hem de talebi birlikte artmalidir. ABD yillardan beri

bu ilkeye, ya son yillarda yaptigi gibi cari iglemler agigi vererek yada 1950°li ve
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1990’1 yillarda yaptig1 gibi cari iglem fazlasindan daha buyiik miktarlarda sermaye
ihrag ederek uymustur. Euro alam §imdi, onemli 6lgtide cari islem fazlasina sahiptir.
Dolayistyla onu bekleyen sorun biyiik miktarlarda sermaye ihrag eden bir bolge
haline gelip gelemeyecegidir. Cunki cari iglem fazlasi veren ve sermaye ihrag
edemeyen bir ilkenin (veya bolgenin) ulusal parasi, uluslararasi rezerv para olma

imkanina kavusamaz (Solomon,1999:4-5).

Euro’nun rezerv para nitelifi kazanmasmin bir bagka kosulu da, parasal
otoritelerin ellerinde mevcut doviz rezervleri ile yatinm yapabilecekleri bir
finansman piyasastnin mevcut olmasidir. Boyle bir piyasamn varhg, bir ilke
parasinin, o ilkenin smurlan diginda ellerinde tutan 6zel tasarruflar igin de biyik

Onem tasir.

Biitiin bunlarla birlikte, Euro’ya gegisin ilk yilinda Euro’nun biiyiiyen rezerv
para roliiniin bazi kiigiik belirtileri vardir. 1999’un sonunda, Hong Kong para
otoritesi Euro cinsinden rezervlerini %10°dan %15’ g¢ikarmayr amagcladigim
agiklamistir.  Arjantin, Brezilya, Kanada, Filipinler ve Giiney Amerika Euro
cinsinden devlet tahvil ihraci baglatmigtir ve para riskinden korunmak igin Euro
rezervleri tutmalan muhtemeldir. 50 Avrupa ve Giiney Afrika ulkesinden bazilan
paralarint Euro’ya ¢apa etmis yada Euro’nun agirlikta oldugu bir sepet olusturarak
paralarini sikt bir gekilde ona gore yonetmislerdir. Bu durum Euro’nun yabanct doviz
piyasalarina miidahalede kullanmak igin arag oldugunu agik bir sekilde ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte rezervde Euro’nun dolar karsisinda fazla deger
kazanmasina yol agacak olan kaynaklar meydana gelmemistir (Eichengreen, 2000: 3-
4). Boyle olmasimin nedeni, bir olasihk olarak, rezervlerde dolardan Euro’ya
kaymanin ertelenmig olmasidir. Bunlarin nedenleri arasinda Rusya’nin borglarm
ddememesinin (default) sonucu olarak hemen ardindan gelen kalite arama gabasi
(flight to quality) ve Euro’nun giict altinda kalmasina yol agan Avrupa ekonomisinin

devirsel zayiflig: sayilabilir.
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Bu ikinci faktor énemlidir. Ciinkii, Avrupa ekonomisinin devirsel zayifligindan
dolay1 Euro zayif oldugu i¢in merkez bankalar portfoylerini dolar digina kaydirmak

istemediler (Eichengreen, 2000: 4).

Asya’da Euro cinsinden tahvil ihra¢ eden ilk tlke Filipinler olmustur (1999
Mart’in da). Bu iilkede biiyitkk (senior) merkez bankasinin bir yetkilisi, 1999°un
ortalarinda bankasinin Euro alaminda bilyiiyen ticaret ve borg islemlerinin
beklentileriyle, Avrupa parasiyla rezerv tutmak istedifini ama bunun zararnin

“Buro’nun istikrarli olmasina bagli” oldugunu agiklamigtir.

Daha genel olarak, diinyamin en biyiik 7 rezervine sahip olan ulkelerden 5
tanesini i¢inde bulunduran Asya devletleri Euro’nun zayif olmas: nedeniyle Euro’ya
yiz g¢eviriglerdir. Cogunlugun tahmin ettigi gibi, Avrupa’daki buyiime ABD’deki
biiyiimeye nispeten hizlandik¢a, Euro, dolar karsisinda kuvvetlenecektir. O zaman

tilkeler rezerv dagilimlarini yeniden diizenleyeceklerdir (Montagnan, 1999: 1-3).

Farkli paralar cinsinden rezerv talebindeki istikrar (stability) onu olusturan
belirleyici faktorlerin, altindaki nedenlerin istikrarmm (stability) yansitir. Cin,
Honkong SAR gibi ¢ok buyiik rezervleri olan merkez bankalarmin rezervleri dolar
agirliklidir ve yagana tecribeler, bu bankalarin dolar rezervinde de degisiklik
olmayacagim gostermektedir (Eichengreen ve Mahi Eson, 2000). Bu durum eski
déviz tutma aligkanliklaninin degistirilmesinin zor olmasindan kaynaklanmaktadir.
Merkez bankalarinin yapist yavag degisir; ¢iinkii aligkanhklar yavag degisir. Ayrica,
biitin merkez bankalan rezerv portfoylerinde ve diger portfoylerde radikal
degisiklikler yapmada isteksiz davramrlar. Cinki, bu durumun politik sireklilik

(politic contunity) olacagim dusunirler (Eichengreen, 2000: 3-4).
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3.4. EURO’NUN BOLGESEL ETKILERI

3.4.1. Euro’'nun Euro Alam Disindaki Gelismis Avrupa Ulkeleri
Uzerindeki Muhtemel Etkileri

Birinci bolimde incelendigi tizere, bazi AB tUyeleri APB’ye dahil edilmemistir.
Bu lkelerden Yunanistan ¢ok istekli oldugu halde, parasal birlige kabul
edilmemigtir. Bunun sebebi, yukarda agiklandigi gibi Maastricht Anlagmasi’nda

ongorilen yakinlagma kriterlerinin hig birini yerine getirememis olmas:dir.

Yunanistan, bu kosullan yerine getirmeye galiymakta ve Euro’ya 2001 yilinda
katilmay1 planlamaktadir. Bu amacina ulagabilmek igin de siki para ve maliye
politikalari uygulamas: ve Drahmi ile Euro arasindaki déviz kurunu istikrarli bigimde

korumas: gerekmektedir.

Avrupa Birligi’nin Almanya ve Fransa ile 6nde gelen tiyelerinden biri olan
Ingiltere, Maastricht Kriterleri yerine getirmis olmasina ve Avrupa’min en geligmis
finans piyasasiin Londra’da bulunmasmma ragmen APB disinda kalmustir. Birlik
disinda kalmasinin temel nedeni boyle bir birlik tyeliginin “ulusal egemenlik” ilkesi

ile bagdagmayacagina inanmasidir.

Onemli finans piyasalaryla baslangigta ugiincii asama ilkesi olmayan
Ingiltere, Euro alamindaki politik bakis acilart arasindaki belirsizliklerle, Euro
alaminin iginde ve disinda buyik sermaye hareketlerini korikleyebilecektir (Services

Financiers, 1998: 10).

Danimarka, 1997 yilinda Maastricht Anlagmasi’nin 6n gordigii bitin kosullari

yerine getirdifi halde parasal birlige katilmarmstir. Danimarka’nin parasal birlige
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iye olmak igin, yapilacak bir referandumdan gerekli ¢ogunluk destegini saglamasi

gerekmekte idi ve yapilan referandumda bu destek saglanamamustur.

Isve¢ ise, Yunanistan gibi parasal birlige katilmaya hazir bulunmamugtir.
Ancak, Isve¢’in Yunanistan’dan onemli bir farki vardir. Yunanistan yakinlagma
kriterlerinden higbirini yerine getirememisken, Isve¢ sadece bir tanesini yerine
getirememistir. Bu yerine getiremedigi kosul da Isveg parasimn (Crown veya Krona)
doviz kuru mekanizmasi’'na (ERM) hi¢ katilmamig ve ERM’ye dahil paralar

karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmig olmasidir.

Danimarka’nin sorunu yeterli halk destegini saglamaya caligmak, Isveg’in
sorunu ise parasini doviz kuru mekanizmas: igine sokmaya karar vermektir. Her iki
kararin da Euro’nun gosterecegi istikrarla siki bir iligkisi vardir. Euro istikrarim

koruyabilirse, Danimarka ve Isveg’in Euro iginde yer alacag diigiiniilebilir.

Geligmis Avrupa ilkeleri olan, ancak AB iiyesi olmayan Norveg ve Isvigre,
cografi yakinhk, siki ticari ve finansal iligkiler, bu ulkeleri Euro ile yakindan
ilgilenmeye zorlayacaktir. Onlarin da Euro’yu ne 0lgiide arag ve rezerv para kabul

edecegi, Euro’nun gosterecegi istikrara baglidir.

Avrupa digindaki geligmis Ulkeler de, 6rnegin, Kanada, ABD, Japonya ve
Avustralya gibi ilkelerde Euro’nun ortaya g¢ikigimin, kisa dénemde herhangi bir
onemli etki yapmast (ABD’nin dolar nedeniyle sahip oldugu 6zel durum harig) tmit
edilmemektedir. Clinki bu ilkelerin Euro alaniyla yaptiklari ticaret, toplam

ticaretleri ve toplam iiretimleri iginde nispeten Onemsiz bir yer tutmaktadir.

Euro alani, toplam dig ticaretinin yarisindan biraz fazlasim kendi uyeleriyle

gerceklestirir. AB’ne liye oldugu halde parasal birligin diginda kalan Danimarka,

137



Yunanistan, Isvicre ve Ingiltere’nin dig ticaretinde Euro alanimin onemli bir yer
tutmasimn, bu ilkeleri, Euro ile iligkilerini sikilagtirmaya zorlayacaktir. Japonya ve
ABD yoniinden ise durum tersinedir. Euro alamyla yapilan ticaret, bu iilkeler igin
fazla 6nem tagimamaktadir. Aynt sey Japonya diginda kalan diger Asya iilkeleri igin
de gegerlidir. Afrika tlkeleri, ki hemen hepsi Kuzey Afrika tilkeleri olup, AB ile hem
tarihsel baglari ve hem de AB’den sagladiklan ticari kolayliklar nedeniyle siki
ekonomik baglara sahiptir. Bagimsizliklarmi yeni kazanmug Orta ve Dogu Avrupa
ilkeleri de bilyiik olgiide Euro alamyla ticaret yapmaktadir. Bu tlkelerin hemen
hepsi paralanm Alman Mark’ina baglamig olduklar igin, Euro’yu daha kolay
benimseyecekleri tahmin edilebilir. Bu {ilkelerin bir kismi, ayrica AB’ne iiye olmak
yolundadir. Bu amagla simdiden diisiik enflasyon diisiik faiz oram az butce agigi ve
az devlet borcu kriterlerine uyum ¢abasi igindedir. Biitiin bu nedenler, Euro alamm
Orta ve Dogu Avrupa ya dogru kolayca ve hzla yaylacagim diisiindiirtmektedir.
Avrupa digindaki geligmig tlkeleri incelerken Rusya ve Cin Halk Cumhuriyeti,
genellikle dikkate alinmamaktadir. Rusya’min dis borglarmi 6deyemez bir hale
diismils olmast ve IMF’nin agtigi kredilerle ayakta duruyor olmasi bugiin igin,
dikkate alinmayan bir devlet olmasina da neden olabilir. Ancak, unutulmamalidir ki,
Rusya, ABD’den sonra diinyanin ikinci biiyiik niikleer silah giicine sahiptir. Igine
distiigii ekonomik ve politik istikrarsizliktan kurtuldugu zaman yeniden diinya

politikasinda agirligin: hissettirebilir.

Cin Halk Cumhuriyeti ise, bir milyar asan niifusu ve sahip oldugu niikleer giig
nedeniyle, 21. Yizyiin “lider ilke’lerinden biri olmaya adaydir. Cin, piyasa
ekonomisine gegis yolunda 6nemli mesafe almigtir. ABD, 1994 yilinda, Cin’e en ¢ok
kaymilms tlke statiisii tammug ve Cin ile ekonomik iligkileri gelistirmeye biytik
onem vermistir. Cin’in yakinda Diinya Ticaret Orgiti (World Trade
Organization)’ne tye olmasi beklenmektedir. Boylesine buyik ve giigli bir
ekonominin Euro’ya kargi takinacagi olumlu ve olumsuz bir tavir, Euro alamm

onemli bigimde etkileyebilir (Savas, 1999: 103-105).
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3.4.2. Euro’nun Diger Gelismis Ekonomiler Uzerindeki Muhtemel Etkileri

3.4.2.1. EURO ve ABD

Diinyanin higbir ilkesinin AB ile olan ilgisi ABD kadar stratejik olamaz
Avrupa biitiinlegmesinin higbir safhasi Ekonomik ve Parasal Birlik kadar ABD-AB

iliskilerini etkileme giicine sahip degildir.

Savag’a gore,

“ABD’de Euro ile ilgili yaklagimlari baglhca {i¢ grupta toplamak
miimkiindiir. Birinci grup, boyle bir seyin gerceklesmeyecegini disiinen
gruptur. Onlara gore, ulusal devletlerin en onemli hakki olan para basma
ve para politikast uygulama hakkindan vazgegmesi soz konusu olamazdi.
Boyle digincelere, 1 Ocak 1999°da Euro’nun ortaya ¢ikisi da etki
etmemistir. Politik nedenlerle ve zoraki olarak gerceklestirilen Euro,
boyle diigiinenlere gore, uzun omirli olmayacak ve kisa bir siire sonra

basarisizliga mahkum olacaktir.

“Ikinci bir grup ise, Avrupa’nn Roma Antlasmasi’ndan (1957) bu
yana ekonomik ve politik entegrasyon konusunda gerceklestirdigi
basarilar1 goz ontinde tutarak, parasal birligin kurulacagimt ve Euro’nun
ortaya ¢ikacagim kabul etmekte, ancak boyle bir girisimin yararl
olmayacagini ¢ne stirmektedir. Clinkii, onlara gore, iki kutuplu bir dinya
para sistemi istikrarsizifa neden olacaktir. 19. Yizyilda Ingiliz sterlini
ve daha sonra da onun yerini alan Amerikan dolann doénemleri,
uluslararas: iligkilerin istikrarli donemini olugturmugtur. Tek bir paranin
egemenligine dayal bu istikrar (hegemonic stability), Euro’nun; dolarin

yaninda yer alamst ile kaybolacaktir. Agtkga ifade etmeseler de,
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duyduklart bu endigeler nedeni ile, bu grubun da Euro’nun basarih

olmasint istemedigi soylenebilir”.

“Ugiincii grupta yer alanlar ise, Euro’nun Avrupa’mn yarim yiizyila
yakin bir siiredir, sirdirdigi entegrasyon ¢abalarimn bir trtint oldugunu
ve benzersiz bir basan olarak kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir”

(Savas, 1999:204).

Bu goriige katilan Bergsten de, “ABD’nin Avrupa Birligi’nin kendisi ile esit
dizeyde bir ortak olarak kabul etmesini ve siki bir isbirligine girmesi gerektigini”
onermektedir. Euro’nun bir “gergek” oldugunun ve dolarla rekabet edebilecek giicte
ortaya ¢iktifim savunan Bergsten, bu sonucu “Avrupa i¢in iyi ise, ABD i¢in de
iyidir” gibi igerifi olmayan sloganlarla gegcistirmenin dogru  olmadigim
Belirtmektedir. Dolar ile Euro’nun birbiri ile rekabet edip, uluslararasi ekonomiyi
istikrarsizliga siriklemesini 6nlemek igin Euro—dolar igbirliginin kurulmasinmi ve iki
para arasinda %10-15 arasinda bir degisim bandi belirlenmesini ve bu bandin digina
¢ikilmast s6z konu oldugunda iki tarafin birlikte midahale ederek bu durumu
Onlemesini tavsiye etmektedir. Eger boyle bir isbirligi yapilirsa, 21. Yizyiln
“atlantik’in iki yakasinin ylzyili” olacagm da iddia etmektedir (Bergsten, 1999: 9-
11).

APB ye ABD’nin bakisinin ne olduguna bakilacak olursa ABD’nin resmi tavri,
1991 yilinda Maastricht Anlagmas’'min imzalanmasindan bu vyana APB'’yi
desteklemek olmustur. ABD bagkani Bill Clinton “birlesik bir Avrupa, ABD’nin 21.
Yiizyilda daha iyi bir ortag: olacaktir” demigtir. Fakat, diplomatik nezaketin
arkasinda biraz siiphecilikte yatmaktadir. Diger taraftan, ABD hazine sekreter
yardimcist Lawrence Summers, “sayet APB Avrupa i¢in iyi olacaksa, ABD igin de
iyi olur” demigtir. Newt Gingrich, Ingiltere’nin AB’den ayrilip NAFTA’ya katilmasi
gerektigini ifade etmistir. ABD temsilciler meclisi sézctisiiniin yaptifi bu agiklama,
ABD’nin  parasal  birlikk  hakkindaki  siphelerini  agiga  ¢ikarmaktadir
(DPT,Temmuz,1998:36).
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Diger taraftan, parasal birligin en atesli savunuculan bile atilan bu son adimin
Avrupa Dbiitiinlegmesi yolunda atilan adimlarin en risklisi oldugunu inkar
etmemektedir. Avrupalilara gére ABD’nin AB biitiinlesmest yolunda atilan daha
onceki adimlara verdigi destekten biraz farkli bir destek ortaya koymas: iki derin
kaygidan kaynaklanmaktadir ve bu her iki kaygt da basarili bir APB’nin doguracag:
sonuglara baglidir. Birincisi, Euro’nun ortaya gikmasi 1930’lu yillardan beri kiiresel
ekonomide varolan dolar hegemonyasina kars: ilk ciddi tehdittir. Deutche Bank’in
bas ekonomistlerinden Norbert Walter, Euro’nun dolar kargisindaki durumunun
Airbus’un Boeing kargisindaki durumuyla aym olacagini ifade etmistir. Sayet Euro,
dolara meydan okuyacaksa, bu durum hi¢ siphesiz ABD’nin destekleyecegi bir
durum olmayacaktir. ABD, dolarnn rezerv para olmasi nedeniyle buyitk miktarda
“seignorage” geliri elde etmektedir. Bu durum ABD’nin biyiik dis agiklarim finanse
etmesini Kkolaylastirmaktadir. Ikinci olarak, APB taraftarlan Euro’nun Avrupa
ekonomisine kazandiracagi etkinlik kazanglarindan ABD’nin tedirgin oldugunu iddia
etmektedirler. Bu etkinlik kazanglar1 onlara gore global agidan Avrupa’y: rekabet

giicii yiiksek bir bolge yapacaktir (DPT, Temmuz,1998:37).

Washington’da, ABD hakimiyeti altindaki global finans sisteminde APB’nin
sonuglarinin bir dereceye kadar kaygi uyandirdigt dogru kabul edilmektedir. Fakat,
ABD’li pek ¢ok yetkili, APB’yi bir tehdit olarak gormemektedir. ABD hazine
sekreter yardimecis1 Summers, dolarin rezerv para olarak global glicinii kazanmasimin
ABD’ye uzun yillar aldirdigina dikkat ¢ekmekte ve bir para biriminin global rezerv
para niteligini kazanmasinin sadece yasal olarak hayatiyet kazanmasi ile mimkiin
olmadigim belirtmektedir. Summers, Euro’nun rezerv para olarak kredibilite
kazanmast ve dolara rakip olabilmesinin uzun yillar alacagim iddia etmektedir

(DPT,Temmuz,1998:38).

Avrupa’nin uzun vadede kazanacag: ekonomik kazanglarin ABD’ye kargi bir
tehlike olusturabilecegi, ABD yonetiminde yaygin bir goris degildir. ABD sirketleri

agisindan canli ve birlesmis bir AB pazar, tehlikeden ziyade firsat vaat etmektedir.
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Bu noktada bir ABD’li yetkili §oyle demektedir: “ABD’yi endiselendiren APB’nin
basarisi degil, beklenenden daha az bagarih olmasidir (DPT, Temmuz,1998:39).

ABD ve diinya iilkeleri igin bagarnisiz bir APB’nin sonuglarin neler olabilecegi
incelenirse, en Onemli sonug¢ ekonomiktir. Endigelerin odaklandifi nokta, sayet
gerekli yapisal degisiklikler yapimazsa parasal birligin giligli zorlamalara maruz
kalacagi noktasindadir. Her ne kadar ABD’li yetkililer APB iilkelerinin gerekli
reformlan yapacagina inandiklarim ifade etseler de, yapmayacaklari yoniinde de
endiseler bulunmaktadir. ABD, ozellikle ilkeler arasinda doéviz kurundan
kaynaklanan esnekligin ortadan kalkmasinin, emek piyasalarinda acil olarak
reformlar yapilarak giderilmesi yoniinde onlem alinmasi gerektifine inanmaktadir.
Ayrica ortak bir maliye politikasi uygulanmamasinin, varolan bolgesel farkhiliklart

daha da kétiilestirecegi diistiniilmektedir.

Bagkan Clinton’'un ekonomi damsmanlarindan Janet Yellen Avrupa’da
reformlara ihtiyag oldufunu belirtmektedir. Janet Yellen “emek piyasalarindaki
katiliklarin giderilmesi, ilkelerin ortak bir para birimi kullandiklan ve bu yiizden
para politikalarinda sahip olduklari bazi esneklikleri kaybettikleri bir ortamda
zorunludur” geklinde agiklama yapmustir. Bazi gozlemciler ABD’den gelen bu
elestirileri, ABD’nin ekonomik basarisina bakarak haklh bulmaktadir. ABD
ekonomisinin son yillarda gosterdigi kayda deger basart (enflasyonsuz saglam
bilyime) ortaya Ornek bir Amerikan modeli g¢ikarmaktadir; bu modelin temel
ozellikleri esnek emek piyasasi, kiugik devlet, zayif sosyal yardim a1, dinamik
sermaye piyasalar ve serbestlestirilmis piyasalardir. Bunun tersine, Avrupa son 5
yilda durgunluk gegirmekte ve pek ¢ok Amerikali tarafindan ekonomik bagarisizligin
bir modeli olarak goriilmekte ve katiliklar lkesi olarak degerlendirilmektedir. Bu
goruse gore, APB sadece Avrupa’min sorunlarina cevap verememekle kalmayacak,
ayrica tehlikeli karigikliklara da yol agacaktir. ABD’li bir yetkili bu durumu kalp
rahatsizhif olan bir hastanin dig¢iye gitmekte israr etmesine benzetmektedir ve

sonugta hastanin sadece kalp rahatsizliginin kétilesmeyecegini, aym zamanda hayati
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tehlike de ortaya cikacagm belirtmektedir. Bu tir iddialar, Ingiltere’nin APB
projesinin diginda kalmasi ile destek bulmaktadir. Washington’da Ingiltere’nin 20
yildir ekonomik déniigiminii siirdiirebiimesine, Avrupa’nin sosyal piyasa modeline
sirtin1 dénerek ABD modelini esas almasina baglayanlar arasinda goériis birligi vardir

(DPT, Temmuz,1998:39-40).

Bu goriislerde bir miktar kibir bulunmakla birlikte pek ¢ok Amerikal
reformlarin yapilmadigi bir ortamda gergeklesecek APB’nin, Avrupa’ya sirekli
igsizlik ve zayif blyiime getirecegi gorusiini tagimaktadir. Bu da sonugta, dolar
karsisinda zayif bir Euro doguracak ve ABD’li sirketlerin diinya pazarlarinda rekabet

gliciini artiracaktir.

Kisaca, APB ¢ergevesinde Avrupa’min ikinci bir Japonya olma riski
bulunmaktadir. Yani Avrupa biiyiime yoluna agarken, mevcut yapisal sorunlarim
ihmal edebilecektir. Bu tir yapisal sorunlar, Japonya’da dyle bir noktaya gelmistir ki

Asya ve tiim diinya i¢in ciddi tehlikeler ortaya gikarmgtir.

Avrupa hikimetleri bu tir gorigmeleri reddetmekte, saglam para
politikalartyla desteklenen para birimlerinin giiglii olmaya devam edecegini iddia
etmektedirler. Onlara gore daha da 6nemlisi, APB’nin yapisal reformlan da tesvik

edecek olmasidir.

Su an tiim diinya, Avrupa’nin dogru yolda oldugunu telaffuz etmektedir. Sayet,
Avrupa merkez bankasi politikacilarin tesirinde kalirsa, stiphesiz ki 6nemli sorunlar

dogmaya baglayacaktir.

APB’nin ekonomik sonuglari hakkinda ¢ok sey soylenebilir. Fakat ABD’de

APB’nin siyasi sonuglart agisindan, birbirinden farkli iki goris sekillenmeye
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baglamugtir. APB, ABD’de tartigilmaya devam ettikge, artan sayida Amerikals,
APB’nin ABD igin kotii sonuglar doguracagim diiginmektedir. Bu kaygt kismen
Oteden beri AB’ni giivenilmez bir ortak olarak diisinen bazi ABD’li
muhafazakarlardan kaynaklanmaktadir. Yakin zamanda yiiriirliige girecek olan APB
bu tiir kaygilar artirmugtir. Bu konuda en agik dile getirilen goriig, eski ABD bagkam
Ronald Reagan’in ekonomi damgmaniarimin bagt olan Martin  Feldstein’den
gelmigtir. . Feldstein , “Avrupa’da gerceklestirilecek olan parasal birligin, Avrupa
biitiinlesmest igin heniiz ¢ok ileri bir adim oldugunu ve bunun da Avrupa’da varolan
gerginlii artiracagini ve ciddi siyasi istikrarsizliklara yol agacagim ve sonuglarinin
belki de savaga kadar bile gidecegini” iddia etmis ve, “sayet APB yuriurlige girerse,
bu durum anlagmabklann artinct yonde siyasi yap1 degisikliklerine yol agacak ve

ABD ile Avrupa arasindaki ihtilaflar1 artiracaktir” demistir (Feldstein, 1997:60).

Her ne kadar ABD’de bu tiir goriisler genelde paylagilmasa da APB’nin ABD-
AB iligkilerine bir smnir getirmeye aday oldugu da bir gergektir. Iktisatgilar arasinda
oldugu gibi siyasetciler arasinda da basarili bir APB uygulamasimn tim diinya igin
faydali olacag: distiniilmektedir. Fakat heniiz s6zii edilmeyen korku da sudur ki;

sayet APB basaril olamazsa bunun maliyetlerinin oldukga agir olacagidir.

3.4.2.2. EURO ve JAPONYA

Euro’dan o6nemli olgtide etkilenmesi beklenen biiyitkk ekonomilerden biri de
Japonya’dir. Cilinkd, daha 6nce belirtildigi gibi, Japon Yen’i, dolardan sonra ikinci
derecede Onemli bir rezerv para niteligine sahiptir. Dolayisiyla, dolara yo6nelen
rekabet eninde sonunda Yen’e de yonelecektir. Japonya Sanayi Bankasi Direktorii
Kurosawa’'nin belittigi gibi , “Japonya igin en 6nemli nokta Euro’nun istikrari ve
guvenilirligidir. Ciinkti Euro istikrarsiz bir para olursa, hem dolarin ve hem de yenin

doviz kurlart devamh bir dalgalanma gosterecektir. Ancak Euro’nun istikrarli olmasi
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halinde, Euro alam ile Japonya arasindaki mal ve sermaye akigi artabilir”
(Savas,1999:219) Kurosawa bu konudaki endigelerini iki nedene baglamustir.
Birincisi, parasal birligin, Uyeler arasinda gerekli uyum hazirliklan yapiimadan
kurulmus olmasidir: Japonya'nin duydugu endigenin ikinci nedeni, Euro alaminda

mevcut yitksek oranli ve devamli igsizliktir (Savas,1999:219).

Kurosawa, bu endiselerin, Japon hikimetini ve iy adamlanini ihtiyath
davranmaya zorlayacagini ve doviz rezervlerinin bilesiminde dolan azaltip yerine
Euro’yu ikame etmek gibi bir degisiklife, en azindan bir sire gitmeyecegini

diiginmektedir (Savag,1999:219).

Savag’a gore, “eger Euro istikrarli bir para niteligi kazamrsa, Japon tasarruf

sahiplerinin Euro sermaye piyasastna girmeleri beklenebilir”. (Savas,1999:220)

Euro alanimin ekonomik giliciinii dikkate alan Japonlar, tipk: bir ¢ok Amerikali
uzmann disindigu gibi, Euro alamyla siki bir igbirligine gidilmesini, dolar, Yen ve
Euro’dan olusan bir “Ugli para sistemi” olusturulmak suretiyle uluslararasi para
sisteminin istikrarim korumayr distinmektedir. Uzun donemde, Avrupa Birligi,
Kuzey Amerika ve Asya iki ciddi sorunla kargilasacaktir. Bunlardan biri, ekonomik
ve finansal politikalarin daha siki bir gekilde koordinasyonu digeri de karsilikh
isbirligi ile dinya ekonomisini yeniden canlandirmak igin liderlik gorevini
ustlenmeye istekli olmaktir. Bunun igin yapilmasi gereken sey, iginde ABD
Dolar’nin, Euro’nun ve Yen’in bulunacag) bir “Gg¢lii para sistemi” kurmaktir. Diinya
para sistemini istikrara kavusturmak ancak boyle miimkiin olacaktir (Savas, 1999:

220).

Bu agiklamalardan anlagilacagi tzere Japonya da, tipk:t iyimser Amerikan

gorisii gibi, Euro’nun yeni ve giglii bir para olacagini kabul etmekte ve uluslararast
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ekonomik istikrar i¢in dolar, Euro ve Yen arasinda siki bir igbirlifine gereksinme

oldugunu belirtmektedir.

3.4.3. EURO ve Akdeniz Ulkeleri

Euro’nun ortaya ¢ikisi gelismekte olan tlkeler yoniinden de baz etkiler
yaratacaktir. Bu etkilerin bir kismu dogrudan bir kismu da dolayli olarak ortaya
¢ikacaktir. Dogrudan ortaya gikacak etkiler bu tilkelerle Euro alam arasinda mevcut
ticari ve finansal iligkilerde kendini hissettirecektir. Eger Euro alaninin biiyiime hizi
artacak olursa, gelismekte olan Ulkelerden yaptifi ihracati arttirmasi beklenebilir.
Aynica, Avrupa tek pazanmin tek para ile desteklenmesi, iglem maliyetlerini
azaltacagi, kur riskini ortadan kaldiracagi ve piyasalar geffaf hale getirecegi icin

gelismekte olan tilkeler Euro pazarim tercih edebilirler.

Dogrudan ortaya ¢itkmasi beklenen diger etkiler finansal iligkilerde ortaya
¢ikabilir. Bunlarin baginda, bu tlkelerle Euro alam arasindaki ticarette Euro’nun ne
olgide arag¢ para olarak kullanilacag konusu vardir. Ikincisi, gelismekte olan
lilkelerin dig borglarinda Euro’nun ne yonde degisecegi konusundadir. Nihayet bu
lilkelerde Euro’nun rezerv para olarak kullanimimi artip artmayacagi konusu vardir

(Chauffoor-Sitemitsiotis, 1998: 2).

Akdeniz bolgesi ile Euro alam arasinda tarihsel ve cografi baglar vardir. Diger
taraftan, Akdeniz ilkeleri, Avrupa Birligi’nin ilk resmi iliski kurdugu ilkeleri
olusturur. Ozellikle Ispanya ve Portekiz’in Avrupa Birligi’ne katilmalarindan sonra,
bu iilkelerle olan baglar daha da gii¢lenmistir. Avrupa Birligi ile Akdeniz ulkeleri
arasinda “ortaklik anlagmasi” veya “ekonomik isbirligi” anlagmasi seklinde resmi

baglar vardir. Tirkiye, Kibris ve Malta ile “ortaklik anlagmasi”, Cezayir, Fas, Tunus
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(Magrep iilkeleri), Misir, Urdiin, Liibnan ve Suriye (Magrik iilkeleri) ile “igbirligi
anlagmasi” imzalamistir. Bunlar i¢inde sadece Turkiye Avrupa birligi ile gimrik
birligini gerceklestirmigtir. Ayrnica, Turkiye tam tyelik i¢cin de 1987°de resmi
bagvurusunu yapmistir. Bunu, 1990 yilinda Guiney Kibris ve Malta takip etmistir. Bir
taraftan bu resmi baglar ve diger taraftan tarihi ve cografi baglar Euro alanin,

Akdeniz ulkeleri i¢inde en 6nde gelen ticari ve finansal ortak haline getirmistir.

Akdeniz ilkelerinin ¢ogunda Euro alam1 ile olan ticaretlerin toplam
ticaretlerinin  %50’sini agmaktadir. Ayrica, Euro alamndan saglanan “turizm
gelirleri”, “ig¢i dovizler” ve “yabanci yatinmlar™nda bu bolgeye onemli katkilan
vardir. Ayrnica, Avrupa Birligi, MEDA programu adi altinda bu tlkelere 1995-1999
déneminde 4.7 milyar ECU (Euro) tutarinda mali yardim yapmay: kararlagtirmigtir
" (Chauffoor-Sitemitsiotis, 1998:2).

Daha once de belirtildigi gibi, Euro’nun istikran ile Euro’ya duyulan
givenilirlik, paralellik i¢indedir. Euro istikrarli olursa, Akdeniz tlkelerinin hem Euro

alaniyla ticaretin gelismesi hem de finansal baglarin artmas: beklenebilir.

Bazi Akdeniz ilkeleri, fiyatlann dinya pazarlannda dolarla ihrag¢ edilen
hammaddelerin 6nemli ihracatgist durumundadir. Cezayir, Misir ve Suriye petrol ve
dogal gaz ihracatinda 6n sirada gelmekte olup, bu ulkelerin hammadde ihracati,
toplam ihracatlarimin sirastyla %95, %48, %60’ olugturmaktadir. Fas ve Urdiin de,
fosfat, potasyum ve bunlarn tirevlerini ihrag eden baghca tlkeler arasindadir.
Genellikle Akdeniz iilkelerinin ihrag triinleri birkag mal ile siurh oldugu igin,
uluslararas: fiyat degismelerinden siddetle etkilenmektedirler. Bu nedenle, ihrag
urinlerinin  fiyatlarimi dolar yaminda, Euro ile de belirleyip ihrag etmeyi
dustinebilirler. Ancak, diinya piyasalarma agilmay: istedikleri dlgiide, bu alternatifi

kullanamayacaklan da agiktir(Chauffoor-Sitemitsiotis, 1998: 10).
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Euro’nun ortaya cikmasi beklenen bir etkisi, Akdeniz ilkelerinin ihracat
faturalarnini Euro ile kesmeye baglamalan olabilir. Euro, Birlik’e tiye olan bir iilkenin
parasiun yerini aldig1 igin, Euro ile yapilan ticarette, mark ve frank gibi paralar
ortadan kalkacagi gibi dolarin kullanilmasi da azalacaktir (Chauffour ve Stemitsiotis,

1998: 8).

Avrupa Birligi uzmanlan, dolarin, ABD’nin bolgeye yonelik dig ticaret
hacmine oranla oynadift bu biyiik rolin, Euro’nun ortaya ¢ikigi ile birlikte
azalacagim umit etmektedir. Eger boyle bir gelisme saglanacak olursa, bu Euro’nun

hem ara¢ hem de rezerv para olma yolunda 6nemli bir adim atmasin saglayacaktir.

Ticaretin yonii ile kullanilan para birimi arasindaki farklilik ticaretin yoni ile
bolge ulkelerinin dig bor¢ yapisinda da gozlemlenmektedir. Akdeniz tlkelerinin dig
ticareti buytk 6l¢iide Euro alaninda yogunlagmus iken, dig borglarin biytik bir kism

dolarla belirlenmistir.

Bolge tlkelerinin uzun vadeli dig borglarimin bu yapisi, daha onceden kesin
bigimde belirlenmis oldugundan, yakin bir gelecekte degismesi beklenemez. Ileride
Euro para ve sermaye piyasasmnin gelismesi ve birlik tyelerinin bolge ulkelerinin
borglanma isteklerini karsilayabilir hale gelmesi ile bu durum vyavag yavas

degisecektir.

Akdeniz bolgesinin dolarin egemenligini timden yikmasa bile belli o6lglide

sarstigt alan, bu bolgenin bazi iyelerinin doviz rezervlerinin bilegimidir.

Bilindigi gibi, doviz rezervlerinin bilesimini; ticaretin yonii, dig borglarin
bilesimi ve tilkede gegerli doviz sistemi gibi pek ¢ok etken belirlemektedir. Euro’nun

¢ikis1 ve istikrarli bir para haline gelmesi durumunda, Akdeniz tilkeleri ile hem mal
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ve hizmet ticaretinin ve hem de finans iligkilerinin artacagi beklenmektedir. Bu

beklenti gergeklesirse, tilke doviz portfoylerinde Euro’nun yeri artacaktir.

Ayrica, bu etkileri yaninda Euro’nun dolayh baz: etkiler yapmasi diigtiniilebilir.
Bunlardan bir tanesi, bu tlkelerin déviz kuru politikalan tizerinde olabilir. Bu ulkeler
Euro alanindaki para politikasi uygulamalarindan etkilenecekleri gibi doéviz kuru

politikalarin1 da gbézden gegirip degistirmeyi diigiinebilirler.

Avrupa Birligi uzmanlari, Akdeniz bolgesinin bu 12 iiyesinin aralaninda siki
ekonomik iligkiler nedeni ile Euro’yu kendi doviz politikalan igin “gapa” olarak
segmelerinin  uygun olacagim diginmektedir. Mevcut ortaklik anlagmalarinin,
Turkiye ile AB arasindaki gimrik birliginin, pek ¢ok Afrika ve Orta Dogu iilkesine
taninmuig  bulunan  tercihli ticaret sistemlerinin ve bolge tyelerine yapilacak
ekonomik yardimlarin Euro’nun, bu bélge igin bir “capa” olmasini kolaylagtiracagi
diiginiilmektedir (Chauffoor-Sitemitsiotis, 1998: 10-11).

Para ve doviz kuru politikastyla ilgili olan bu dolayli etki yaninda ve bu etkinin
basarili olmast halinde, Akdeniz ulkelerinin de Euro alamindaki para ve maliye
politikalar1 ile tek Pazar gibi yapisal degismelerden de etkilenip kendi iilke ve
bolgelerinde benzer reformlara yonelmeleri de beklenebilir( Chauffoor-Sitemitsiotis,
1998: 12).

3.4.4. EURO ve Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri

Avrupa Birligi, siurlarim Orta ve Dogu Avrupa’yt da igine alip Isveg ve
Norveg’i de kapsayacak bigimde genisletmek amacindadir (Savag,1999:205). EFTA
tlkeleri 1988 yilina kadar AT ile kapsamli bir iliskiye girmek konusunda isteksiz
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davranmuglar; ancak AT iginde ortaya gikan gelismelerden sonra AT ile iliskilerini
siklagtirmaya karar vermislerdir. Komisyon Bagkam Delors’un 17 Aralik 1989da
Avrupa Parlamentosu’nda yaptigi ve EFTA ulkelerini AT ile iligkilerini
giclendirmeye davet eden konugmasi, Avrupa’da olumlu bir etki yaratomstir. AT ile
EFTA arasinda baslayan goriismeler, 2 Mayis 1992’de Porto’da imzalanan Avrupa
Ekonomik Alam (AEA) anlagmas: ile sonuglanmugtir. Bu antlasma, bazi EFTA
ulkeleri kamuoylarinda tepki ile kargilanmustir. Bu anlagma bir “gecis donemi”
niteligi tagimaktadir. Ciinkii, Norveg ve Isve¢ disinda 1995 yilinda biitiin EFTA
tyeleri AB’a tam tiye olmuglardir (Karluk,1998,137)

Diger taraftan Dofu Avrupa iilkelerinde 1989 yilinda baslayan
demokratiklesme ve piyasa ekonomisine gecis ¢abalarini desteklemek tizere OECD
tilkelerince bir grup (G-24: Toplulugun 12 iiyesi, 6 EFTA iilkesi, ABD, Kanada,
Japonya, Yeni Zelanda ve Turkiye) kurulmustur. PHARE kisa adiyla bilinen bu
yardim programi daha sonra Cek Cumhuriyetini, Slovakya, Bulgaristan, Romanya ile
t¢ Baltik devletini (Estonya, Letonya, Litvanya) ve Arnavutluk ile eski
Yugoslavya’daki bazi devietleri de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Kopenhag’da
1993 yilinda yapilan Avrupa konseyi toplantisinda, Orta ve Kuzey Avrupa
devletlerinin istedikleri takdirde Avrupa Birligi tyesi olabileceklerine karar
verilmigtir. Macaristan 1 Nisan 1994’te, Polonya ise 8 Nisan 1994’te Avrupa

Birligi’ne katilmak i¢in basvuruda bulunmustur.(Karluk,1998:142-144)

Orta ve Dogu Avrupa ilkeleri ile entegrasyonun temel nedeni politiktir. Bu
tlkeleri piyasa ekonomisi igine gekmekle, bolgeyi ekonomik ve politik yonden
istikrarh  bir hale getirme distncesi agir basmaktadir. Ancak, doguya dogru
biiylimenin bir takim giiglikleri vardir. Bu tlkeler fakir iilkeler olup, genis dlcide
tarima dayalt ve endustriyel prodiiktivitesi disiik ekonomilerdir. Bu iilkelerle
entegrasyonun, ¢ok esnek bir gergeve iginde ele alinmasi ve ekonomik gelismelerine
bagh olarak kismi bir entegrasyon politikas: izlemesi gerekir. Ancak burada sorun,

bu yayilmanin nereye kadar genisleyecegini kestirmektir. Bu yayilma sadece Orta ve
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Dogu Avrupa ile mi simirlanacak yoksa Ukrayna ve Rusya’yt da kapsayacak sekilde

mi genisletilecektir?

Avrupa Birligi’nin bu gibi sorunlarma cevap olusturmak amaciyla kurulan
Hilkiimetleraras: Konferans (Inter Governmental Conferance) basarili bir ¢alisma
igine girememigtir ve bu sorular1 aydinlatmasi da mimkiin goérilmemektedir. Bu
belirsizlige ragmen Topluluk, cesitli seviyelerde yiriittigi temaslarda bu tlkelerin
daha simdiden Maastricht Antlagmasi’nda Ongorilen yakinlasma kosullarina
uymalan konusunda uyarmakta ve teknik dizeyde yardimlar yapmaktadir (Savas,

1999: 205-206).

3.4.5. EURO ve IMF

Euro’nun ortaya cikigt ile birlikte, giindeme gelen bir bagka sorun, Euro
alammin IMF, OECD ve WTQ gibi uluslararasi orgiitler ile iligkilerine nasil ve hangi
kurumsal cergeve iginde yuritilecegi konusudur. Ilke itibariyle dig ekonomik
politikalarin yonetimi, ozellikle déviz kuru politikas: topluluk tarafindan ve onun
adina ekonomi ve maliye bakanlari konseyi (ECOFIN) eliyle yiritilecektir.
(Md.109.) Avrupa Birligi’nin uluslararas: ekonomik kurumlarda temsili ise ECOFIN
bagkani, AMB bagkani ve komisyonun bir temsilcisinden olugan bir heyet tarafindan
saglanacaktir. Boyle bir ilke kararinin varligina ragmen, durum karmasik ve belirsiz

olmaya devam etmektedir.

Para birligini kuran on bir devlet heniiz bagimsiz bir devlet olma statiilerini
korudugu i¢in Uluslararas: Para Fonu (IMF) nun iyesi olmaya devam etmektedir. Bu
lilkeler her ne kadar, bagimsiz bir doviz kuru ve Odemeler dengesi politikasi

izlemekten vazgegmislerse de, hala ulusal egemenliklerini korumakta ve bagta

151



maliye politikast olmak {izere gesitli ekonomi politikalari uygulamaktadir. Bu
durumda IMF, bu tilke hitkimetleri ile IMF Anlagmasi’nin 4. Maddesinde 6ngoriilen
geleneksel danigma ve izleme gorigmelerine devam etmektedir. Bu durum, yillardan
beri devam eden bir 6rnege dayandmilmistir. Bilindigi gibi, Belgika ile Liiksemburg
arasinda kurulmug bir “ekonomik birlik” vardir. Buna ragmen hem Belgika hem de
Liiksemburg, IMF’nin iyesi olmaya ve yillilk damisma toplantilarini siirdiirmeye
devam etmektedir. Para birligi tiyesi 11 devletle de iligkiler buna benzer sekilde

yuritilecektir (Deppler:1998: 8).

Ancak, Euro’ya uye tilkelerin faiz oranlan ve doviz kurlan basta olmak tizere,
para politikas: tizerinde higbir yetkileri yoktur. Bu nedenle para politikas: ile ilgili
goriismeler, IMF ile Avrupa Merkez Bankast (ECB) arasinda yapilacaktir. Déviz
" kuru ile ilgili goriismelerin ise, hangi kurumla yiiriitilecegi karmagik bir sorun
olusturmaktadir. Ciinkii Maastricht Anlagmasi’na gore, doviz kuru politikasinin
genel yonetimi ile Avrupa Birligi Ekonomi ve Maliye Bakanlan Konseyi (ECOFIN)
yetkilidir. Fakat bakanlar konseyi, doviz kuru politikasina ancak Euro’nun degerinde
kronik bir dizensizlik ortaya ¢iktiginda miidahale etmeyi kararlagtirmigtir. Buna gore
Euro’nun giinlik degismeleri Avrupa merkez bankasinin sorumlulugu altindadir. Bu
durumda IMF’nin doviz kuru politikast ile ilgili gérismelerde karsisina hangi
kurulusun ¢ikacagini, gelecek giinlerdeki uygulamalar belirleyecektir (Chauffoor-
Sitemitsiotis, 1998: 8.-9).

Euro alani ile IMF arasindaki iliskiler yontinden bir baska 6nemli nokta, IMF
merkezinin hangi Ulkede olacagi konusudur. IMF Antlasmas’mn XIII. Maddesinde
“fon’'un merkezi ofisi, en yiksek kotaya sahip iilkede olacaktir.” denilmektedir.
Bilindigi gibi IMF kotasi, bir tiye lkenin fona yaptigi yillik édemeyi ve bu nedenle
de fonda ki oy giiciini gosterir. $u anda ABD, 36 milyar dolar ile en yiiksek kotaya
sahiptir ve IMF’nin merkez Orgiiti Washington’dadir. ABD’den sonra en yiiksek
kota sahibi tlkeler ise Almanya (11.4 milyar dolar), Fransa (10.2 milyar dolar) ve

Ingiltere (10.2 milyar dolar)dir. Fakat, Euro alamm olusturan 11 iiye devletin kotalar
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toplami, ABD kotasim agmaktadir. Bu durumda, Euro alam iiyeleri yukandaki
anlagma hikmi geregi IMF nin merkez ofisinin Avrupa’ya taginmasim isteyebilecek
midir? Bu sorunun yamti olumsuzdur. Bunun iki nedeni vardir. Birinci neden; IMF
Anlagmasi’nin bagumsiz devletler arasinda yapimig olmasi ve bu nedenle IMF
uyeliginin bagimsiz devletlere agik bulunmasidir. Bu nedenle Avrupa Birligi, federal
bir devlete dontsiinceye kadar, Birlik tyelerinin tek tek ve bagimsiz bir devlet
niteligi ile IMF’de temsil edilmeleri gerekmektedir. Ikinci ve daha onemli sebep ise,
teknik bir sebeptir. Buna gore, eSer Euro alani tek bir devlet olarak IMF’ye iiye
olacak olursa, sahip olacagi yeni kota, kotamn belirlenmesi ile ilgili kosullar
nedeniyle, simdiki Birlik Uyelerine ait kotalar toplamindan daha az olacaktir.
Dolayisiyla bu durumda da IMF’nin Avrupa’ya taginmasina gerek kalmayacaktir.
Euro alaninn, tek bir federal devlet olarak IMF’ye katilmasi igin, tyeligin bagimsiz
devletlere acgik oldugunu belirleyen anlagsma maddesinin de degismesi gerekecektir.
Euro alaminin IMF’ye bagimsiz federal bir devlet olarak katilmasi halinde, Euro’nun
IMF kotalan iginde yeni bir parga olarak yer almasindan, ulusal merkez bankalan ile
olan iligkilerin nasil duzenlenecegine kadar pek ¢ok konunun yeniden diizenlenmesi
gerekecektir (IMF, World Economic Outlook,1997:135).

Euro alam ile IMF arasindaki bir baska sorun, IMF’nin verdigi yardimlarla
ilgilidir. IMF mali yardimlari bilindigi gibi bir “Odemeler dengesi agig1”mn varlig
halinde verilmektedir. Euro alanini olusturan 11 devlette tek para kullamlmaya
baslamasi ile birlikte bu devletlerin 6demeler dengesi agigini belirlemek imkansiz
olmasa bile, ¢ok zor olacaktir. Clinkii daha 6nce de belirttigimiz gibi, bir iiye devleti
kendilerine ait Odemeler dengesi bilangosu olmayacaktir. Bu durumda IMF
yardiminin, tek tek iiye ilkelerin mi, yoksa Euro alaninin 6demeler dengesi agigini

finanse etmek igin mi verilecegi, hentiz ¢6ziimlenmemis bir sorun olugturmaktadir.

Benzer bir sorun da, Ozel Cekme Haklar1 (SDR) ile ilgilidir. Bilindigi gibi ¢zel
cekme haklari, ¢demeler dengesi agif1 igindeki iilke merkez bankalarina, normal

IMF yardim diginda ek bir finansman olanag: yaratmak igin kullanilmakta ve degeri
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bes iilke parasindan olugan bir “sepet”e gore belirlenmektedir. 1980 yiindan beri
SDR sepeti; ABD Dolari, Alman Marki, Japon Yeni, Fransiz frang, Ingiliz
sterlininden olugmaktadir. Para birliginin kurulmasiyla birlikte en ge¢ 2002 yilinda
mark ve frank, dolagimdan kalkacaklan igin bu sepetten ¢tkacaktir. Bu durumda,
bunlarin yerini Euro’nun alacag distinilebilirse de, boyle bir ¢6ziime de kesin bir
¢ozim gozilyle bakmak igin zaman erkendir (IMF, World Economic
Outlook,1997:136)

3.5. EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK’IN GELECEGI

Avrupa Para Sistemi, APB uyesi iilkeleri ve diinya ekonomisi i¢in ¢ok &nemli
gelismelere yol agacakken, Euro alami tlkelerinin benimseyecegi yapisal ve maliye
politikalar, onlarin ekonomik performans: ve dolayisiyla dinya ekonomisi tizerinde
kritik bir rol oynayacak; olumlu ya da olumsuz derin etkiler meydana
getirebilecektir. Bu nedenle Birlik’in  kendi i¢inde ve buguniin globallesen
diinyasinda ¢ogu kisi kurum ve kurulusun merak konusu “APB’nin gelecekte nasil

bir seyir izleyecegi, sonunun ne olacags” dir.

Ekonomik ve Parasal Birlik’in (APB) gelecegi ile ilgili olarak farkl senaryolar
gelistirilmigtir. Bu senaryolar, APB’nin basansiz olup yikilacagindan, giiglii bir para
alam yaratilarak daha da giiclenen Avrupa Birlii’nin nihayetinde yeni bir diinya
devleti olarak “Avrupa Birlesik Devletleri” nin kurulabilecegine kadar genis bir

yelpazeyi olusturur.

3.5.1. Avrupa Para Sistemi’nin Gelecegi Uzerine Yorumlar

APB’nin basarisiz olup yikilacagli yoninde savlar vardir. Bunu savunanlar,

APB’nin Optimum Para Alam igin gerekli sartlan yerine getirmede basarisiz
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oldugunu iddia etmisler; ortak para politikasimn Avrupa’mn farkli iilkelerinde farkls
etkiler yaratacagin ileri sirmuslerdir. Ayrica, Avrupa’da emek mobilitesinin ve ticret
esneklifinin dugik olmasi nedeniyle, tlkelerde meydana gelen farkl etkileri

birbiriyle uyumlu hale getirmenin zor olacagim belirtmislerdir.

Eichengreen bu distincelerin karsisinda olmus ve APB’nin bagarili olmas: igin

bazi iyi nedenler siralamigtir (Eichengreen, 1999).

Birincisi, AB’nin simdiye kadar ortak bir para politikasina ragmen, refah
icinde yasayabilmis  olmasidir. ERM iginde faiz oranlan farkliligs ortadan
kalkmami§, ancak dikkat gekecek oOl¢iide azalmugtir. 1993’ten sonra ERM degisim
oranlarinda degisiklik yapilmamgtir. Parasal birlesmenin devam ettirilmemesi igin

rahatsiz edici bir durum yoktur.

ikincisi, AMB ortak para politikasim olustururken, bu politikalarin iye
tilkelerin, her birinde meydana getirebilecegi asimetrileri zaten gdz oniine alacak;

politikalar: bu asimetrik farkliliklari en aza indirecek sekilde belirleyecektir.

Ugiinciisii, deneyimler is dongiisiindeki kangikliklarn daha simetrik olacagim
gostermistir. Jeffrey Frankel ve Andrew Rose, yaptiklart bir ¢alismada; ulkelerin
birbirleriyle olan ticaretinin ¢ok arttigii ve kangikhiklarin birbirinden bagimsiz
oldugunu gostermiglerdir. Aynica, Tek Pazar ve tek paranin Avrupa igi ticareti daha
da derinlegtirecegini ve bagimsiz bir para politikast uygulamaya daha az ihtiyag
duyulacag: igin APB ilkelerindeki dongusel dalgalanmalar gegmiste oldugundan

daha simetrik olacaktir.

Dérdinciisi, emek piyasasindaki esneklik muhtemelen artacaktir. Emek

mobilitesindeki ~ siurlayict  hitkiimet  politikalarn  Tek Pazar ve Schengen
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Anlagmasi’ndan sonra azalmis ve APB siireci i giicii hareketliligini artirmustir. Bunu
da otesinde, 1990’ yillarin bagindan beri para politikasinin giivenilirligi arttigindan
saglam paraya sahip iilkeler — ne tuhaftir ki Almanya ve Fransa bir hari¢ — Ucret
esnekliginde yavas ama istikrarli bir artig saglanmigtir. Isci sendikalar1 agiri Ucret
talebinin ters etkilerini kargilamak i¢in arttk enflasyon ve devalilasyona
basvurulamayacagim anladik¢a, emek piyasalarini temizlemek igin daha fazla tcret
esnekliginin gerekliliginin dogru oldugunu kabul edeceklerdir. AMB’nin temel
hedefinin fiyat istikrannin saglanmas: oldugunun iyice anlagilmasiyla birlikte Gcret

esnekligi de giderek artacaktir.

Besincisi, Maastricht Anlagmast ve Biiyime ve Istikrar Pakt1 dikkatle
incelendiginde Avrupa’mn otomatik mali stabilizatorlerinin zayiflamadigi goruliir.
Eger, iiye devletler bitce agiklanm istikrar paktinin %3 olan referans degerine yakin
diizeyde tutabilirlerse, mali esnekligi maksimize edebileceklerdir. Istikrar Pakti
“5zel” ve “fevkalade” durumlarla ilgili olarak pek c¢ok muafiyetler ve istisnalar
getirmigtir. Bunun anlam, ¢ok ciddi durgunluklarin maliye politikalarindan

yararlamlarak azaltilabilecegidir.

Altincist ve en oOnemlisi, Avrupa Para Birligi’nden ¢ikmamn maliyetleri
fazladir, Para birligini terk etmek 15 Avrupa devleti tarafindan imzalanan bir
anlasmay! bozacaktir. Bu durum, Avrupa’mn yapismin Roma Anlagmasi’na geri
donmesine yol agacaktir. Bir ilkenin para birliini terk etmesi, boylece ¢ok fazla
politik maliyet yaratacaktir. Bu fikirdeki tlkeler APB’ni terk etmekten siddetle
kagmnurlar; ¢iinkii Avrupa Projesi’nin altinda para birliginin, en azindan baglangicta,

basarili olacag diigtincesi vardir.
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3.5.2. Frieden’in Senaryolar

Frieden APB’ye olumsuz yonde bakmus ve diigiincelerini soyle belirtmigtir:
“APB’nin ekonomisi buyliyorken ve gelirleri artiyorken, herkes tarafindan kabul
goren bir para politikast planlamasi zor degildir; fakat, zaman iginde sorunlar

ciktik¢a bazi segmenler igin AMB kabul gérmeyecektir” (Frieden ,1998:26).

Frieden’e gore, Avrupa’min rekabet etme ¢ikarlan igin ¢ok agik 3 potansiyel
uyusmazlik senaryosu vardir: Durgunluk, Belirli bir yerle sirh finansal krizler ve

Avrupa Birligi digindaki kriz.

Durgunluk: Frieden’in ilk senaryosu, APB’de meydana gelecek

" durgunluktur Kendi ifadeleriyle;

“Avrupa ekonomisi ya da Avrupa ekonomisinin bir kismu yikilr;
durgunlugun tahrip ettigt Ulkeler, bolgeler ve gruplar AMB’den
kendilerine yardim etme talebinde bulunurlar. Enflasyonun tehlikelerine
dikkat eden parasal kat1 gorigliller (monetary hardliners)  daralmanin
lokal bir problem oldugu ya da enflasyonist bir alternatifin daha koti
olacaginda israr ederler. Eger, AMB bu soruna genislemeyle ¢6ziim
getirirlerse, yabanci doviz tiiccarlan (foreign exchange traders) Euro’dan
kagabilirler ki, bu durum, paray1 zayiflatan krizlere yol agar. Eger, AMB
katiligina devam ederse, merkez bankalarinin idaresine politik tepkiler
artabilir ya da aksi halde Avrupa politikasinin degismesi i¢in baskilar
artabilir” (Frieden ,1998:28).

Belirli Bir Yerle Sinurli Finansal Krizler: Bu konudaki diisiinceleri
ise;
“Ispanya gibi- zayif sistemi olan ‘Avrupa iilkelerinden biri, banka

iflaslan dalgasina yakalanabilir. Ulusal otoriteler bankalardan para
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kagisimi  ve yeni baglamakta olan paniklerin meydana gelmesini
engellemek igin ve biyik hesaplart ddemek igin isteksiz olabilir ya da
buna gigleri yetmeyebilir. Bu durumda, AMB’den gevsek para politikasi
uygulayarak kendi bankalarina yardim etmesini talep edebilirler. Hatta,
belki de AMB’nin ve onun iiye merkez bankalarmm Ispanya’min sorunlu
bankaciik sistemleri igin kisa vadeli Odingler vermesinde 1srarh
olabilirler. AMB, kendi iflas eden (yesini kurtarabilir. Ne var ki,
AMB’nin bu tutumu krizden etkilenmeyen ilkelerde benimsenmeyebilir.
Cinkii, AMB’nin iflastan kurtarma operasyonunun bagka iiyelerde
enflasyonun artmasi ve bagka yerlerde yasayan insanlarin parasimn
Ispanya’ya aktarilmasi anlamina gelmektedir. Bir bagka ihtimal olarak
da, AMB, lokal krizleri gérmezden gelebilir ve Ispanya’y1 kendi basina
birakir. Bu alternatif riskler, Ispanya’mn AMB’na ve diger iyelere
gliveninin sarsiimasina yol agar. Ayrica, kriz Euro alanma yayilabilir ve
para birliginin bir bolgesinde yasanan finansal panigin diger taraflara

yansimamasi ihtimali azaltr” (Frieden ,1998:28-29)

Frieden’in ilk iki senaryosu incelendiginde,her ikisinde de APB’nin basarsiz
olmasi ihtimali ardindaki temel nedenlerin, iye tlkeler arasinda yapisal farklihklar ve

kars1 karsiya kaldiklart soklarin asimetrin oldugu goériilmektedir.

Avrupa Birligi Disindaki Kriz: Frieden’in igiincii uysmazlik senaryosu AB
digindaki diinya ekonomisinde meydana gelebilecek sorunlara dayamr. Yazar bu

uyusmazlik senaryosunu da soyle ifade etmektedir:

“Japon ekonomisindeki durgunluk devam eder, Asya krizi bilyiir,
Amerikan borsalarinda fiyatlarin siirekli yiikselisi birden bire durur. Wall
Street’deki ¢okmeyle Kuzey Amerika’da bankalarin iflas dalgasi yayilir
ve Latin Amerika’da yeni bir borg krizi meydana gelir. Asya, Latin
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Amerika ve Kuzey Amerika iireticileri, yabanci mallara olan engellerini
arttinir ve satilmayan mallarim ¢ok ucuz fiyatlardan Avrupa’ya nakleder.
Avrupa’'nin 6nde gelen bankalan ve sirketleri bu krizleri Japon ve
Amerikan rakiplerinin yerini kapmak igin ve Euro’nun diinyamn en
giivenilir parasi olarak uluslararasi piyasada yer almasi igin ideal bir
firsat olarak goriirler. Fakat, ureticiler ve gift¢iler yabanci piyasalara
giriglerini yitirirler ve ucuz ithal mallan selleri karsisnda mahvolurlar.
Bu nedenle, Euro’nun dolar ve yenin degerine ayak uydurmasma izin
verilmesini talep ederler. Aym zamanda, Avrupa’mn temel finans ve
ticari merkezleri giigli para isterken; diigiik-icretli uretim ve ¢iftci

bolgeleri zayif bir paraya ihtiyag duyacaklardir” (Frieden ,1998:29-30)

Burada meydana gelecek digsal bir kriz karsisindabirlik igindeki gikar
farkhihklarindan kaynaklanan bir ikilem yasanacaktir.Politika yapicilarinin bu ¢ikar

gruplai arasinda”optimum denge”yi kurabilmeleri gercekten hiiner isteyen bir igtir.

Frieden’ e gore, bunlarin higbiri hikaye degildir. Iglerinde ABD’nin de oldugu
bityiik iilkelerin ¢ogu igin bu smurlamalar, yilardir makroekonomik politikanin
merkezine oturmuglardir. Fakat, onlar AB’nin varolmasiyla karst karsiya
kalmamig;bu yolda ve para politikasina sahip olmamuglardi. APB ve Euro’nun
resmen yurirlige girmesiyle sosyal ve politik talepler ortaya ¢ikacaktir ve bunlar

merkezi sozlesmelerde yer almamgtir. (1998:26-35)

Bu uysmazlik elestirilerine ragmen, Frieden tamamen de (imitsiz degildir.

Boyle diigiindugiini kendi sozlerinden de anlamak miimkiindiir:

“Tiim eksikliklere ragmen, APB’nin kotu bir fikir oldugu ve basarisiz
olmaya mahkum oldugunu’ sdylemek dogru olmaz. Gergekte, APB’nin

daha da derinlesmesi ve gelismesinin pek ¢ok pozitif etkiler ve politik
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destekler de vardir, ama ¢ok agir zorluklar da vardir. Bugliniin AB’sinin
politik gergekleri Euro’nun gelecegini belirleyecektir. Hemen hemen her
olasi parasal tutum gtiglii Avrupali i¢in muhalefeti harekete gegirecektir.
Siki1 ya da gevsek para, ya da gigli ya da zayif Euro tercih eden ¢ok
miktarda segmen vardir. Bu dinamik, Avusturalya’dan Zambiya’ya kadar
herhangi bir ilkede oldugundan farkli degildir. APB’nin yeni olmasi,
politik ve sosyal organizasyonlarin ve kurumlarin ¢ok biyiik farkliliklar:
ve Avrupa ekonomilerinin farklibiklartyla g¢ok farkli sektorler arasinda

itilip ¢ekilmektedir” (Frieden ,1998:30).

Sonug olarak, farkli uyusmazlik senaryolarina ragmen, Birlik iiyelerinin kendi
aralarindaki yapisal farklihklarin en aza indirilmesi, sektorler arasindaki gikarlan
arasindaki  cikarlar acgisindan optimum dengeyi kurmalan APB’nin kaliciigimn

temel nedenleri olacaktir.

3.5.3. Currie’nin Senaryolari

Currie’nin senaryolarinda, para birligine katilan 11 iilke ve para birlifinin gelecegi
ile ilgili dort muhtemel gelisim Ongortlmektedir (Currie,.1998). Bu senaryolar,
uygulanacak olan para ve maliye politikalar1 ile hiikiimetlerin mal ve emek
piyasalarinda esnekligi saglama yoniindeki faaliyetlerinin gesitli alternatifleri tizerine
kurulmustur: Zayiflayan Avrupa, durgun Avrupa, uyum saglayan Avrupa ve yeniden

dirilen Avrupa.

Zayiflayan Avrupa: Bu senaryo, APB’nin kétii isleyecegi ve AB iilkelerinin
hedeflenen butiinlesmeye ulasamayacagi varsayimi tizerine kuruludur. Bu senaryoda

tek paraya gegis, ilk genis dalgalanmayla birlikte olacaktir. Tek paraya gegis, doviz
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kurlar1 geri doniilemez bigimde belirlendikten once ve sonraki dénemde spekiilatif
saldirilar nedeniyle 6lii dogacaktir. AMB, Euro igin tek para politikasim belirlerken,
bir ¢ok sorunla karsilagacaktir. AMB bireyleri Euro’yu deger biriktirme aract olarak
kullanmaya ikna edemeyecek, dolayistyla Euro faiz oranlan ¢ok istikrarsiz olarak
seyredecektir,. Bu durum, Euro alamnin ekonomik performansim olumsuz
etkileyecek ve AMB ile ECOFIN arasindaki goriis ayrliklari nedeniyle de daha
agirlagacaktir, Avrupa ekonomisinin durgunluga girmesi istikrarsizlik ile birlesince,
Euro alanindaki iilkelerin mali dengeleri bozulacaktir. Bu durumda, 6zellikle dolar,
yen ve pre-ins (Euro sisteminde olmayan,ancak ilk girecek ) tilkelerin milli paralart
(paund dahil) ile Euro arasinda daha bilyiik spekiilasyonlara neden olacaktir. Bu
istikrarsiziklar, Ingiltere, Danimarka ve Isveg’in Euro alanma dahil olmasi
geciktirecek, hatta engel olacaktir. Daha da onemlisi, Euro’daki bu istikrarsizhik

Avrupa ekonomisi ile birlikte diinya ekonomisinin bitiininii olumsuz etkileyecektir.

Avrupa ekonomilerindeki bu istikrarsizligi gidermek ig¢in muhtemelen
uygulanacak olan, 1980’lerin ilk yarnisinda ABD’de uygulanan “Reaganomics”
politikalarint hatirlatan siki para ve daraltict maliye politikalari uygulamalanna; agini

degerlenmis ve istikrarsiz bir Euro’ya neden olacaktir.

Ulkelerin  makroekonomik durumu, hitkiimetlerin milli isgiici ve mal
piyasalarindaki katihiklarin stesinden gelmeleri igin olumsuz bir ortam yaratacaktir.
Bu iki piyasadaki katiik, ekonomik istikrarsizlik ile birlesince, yiiksek ve gittikce
artan oranda igsizlige neden olacaktir. Yiiksek igsizlik sorunu demografik sorunlaria
birlesince, tlkelerde bagimlilik orammin artmasina ve sosyal giivenlik harcamalarinin
arttirtlmasi igin yogun kamuoyu baskisina yol agacaktir. Avrupa ekonomilerindeki
bu genel durgunluga karsilik, hiikiimetler Istikrar ve Biyiime Pakti’'na uyum
saglayabilmek icin vergileri yiikseltecek ve kamu harcamalarimi kisacaktir. Bu sartlar
altinda parasal birligin diginda kalan tlkeler, dahil olan iilkelere oranla daha

bagimsiz hareket edebilecekleri igin faiz oranlanimt ayarlayabileceklerdir. Bu
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iilkelerin rekabetg¢i devalilasyonlara bagvurmalari, AB igerisindeki gerilimin

artmasina ortam hazirlayacaktir.

Biitiin bu olumsuz sartlar, parasal birlige dahil olan ve olmayan biitiin AB
iilkelerini etkileyecek ve AB’nin doguya geniglemesi, ileri bir tarihe ertelenecektir.
Tek para uygulamasindaki bu basansizlik, Avrupa’da milli paralarin restorasyonu
yoniinde politik baskilarin artmasina, AB igerisinde bolinmelere ve Avrupa

milliyetciliginin yeniden sesini yukseltmesine neden olabilir.

Durgun Avrupa : Bu senaryoda da APB, 11 tilkeyle baslayacak, fakat birinci
senaryonun aksine parasal birlige gecis sorunsuz ve spekiilatif saldinlardan uzak
.gergeklesecektir. AMB, para politikasi yonetimine hakim olacak ve problemlerden
para rejimi degisiklikleri yoluyla kurtulabilecektir. Boylelikle, AMB’ne olan giiven

artacaktir.

Avrupa ekonomileri durgunluktan kurtularak, disik igsizlik oram ile makul bir
biyiime iz yakalanacaktir. AMB ile ECOFIN arasindaki iligkiler sorunsuz devam
edecek, Euro ile diger paralar arasindaki genel sorunlar biyimeyecektir. Bu sartlar
gelecek on yilin ilk yansinda parasal birligin diginda kalan tilkelerin de parasal
birlige katilma isteklerini giiclendirecektir. Boylelikle, AB ilkelerinin tamami

parasal birlige katilmug olacaktir.

Bu olumlu ortam, Avrupa hiikiimetlerinin tizerindeki iggiicii piyasasi reformlan
yapma yoniindeki baskilart hafifletecektir. Iktidardakiler, parasal birlige gegis
oncesinde Maastricht yakinlagma kriterlerine uyum nedeniyle gosterdikleri
fedakarhik sonrasinda biiyiikk bir rahatlama ile konuyu gegistirme imkanmna sahip
olacaklardir. Benzer sekilde diigiik igsizlik, sosyal giivenlik harcamalarinin
azalmasina neden olacak, biitge agiklan azalacak ve gelir dagilimi konusundaki

yapisal sorunlart maskeleyecektir. Fakat, bir ¢ok AB iilkesinde biiyiime hizinin
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yavaglamasi anlamina gelen isgiicii piyasasindaki katilik, arz yoniinden emek ve mal

piyasasinin diizenlemeler yapilmadan birakilmasina yol agacaktir.

AMB’nin etkin yoOnetimi sonucunda, enflasyonun yeniden artmasina izin
verilmeyecektir. Fakat, AB tilkeleri ekonomilerinin durgunluk igerisinde olmasi,
istihdam oramindaki artig trendini azaltacaktir. Bu nedenle, bagimlilik oranimn
artmast ve transfer harcamalanmn arttinlmas: baskisi yeniden ortaya gikacaktir.
Avrupa ulkeleri ekonomilerindeki durgunluk, diinya rekabeti yariginda bu tlkelerin
geri kalmalan anlamina gelecektir. Hitkiimetler, bu sorunu Birlik igerisinde ¢ozmek
yerine, Tek Pazar ve Avrupa bitiinlesmesi konusunda verdikleri taahhiitleri
gevsetme yoluna gideceklerdir. AB’nin geniglemesi gerceklesecek, fakat bu

genigleme yavag ve ger¢ek¢i temellerden uzak olacaktir.

Uyum Saglayan Avrupa : Bu senaryoya gore, parasal birlik, genis bir
katilimla baslayacaktir. Birinci senaryoda oldugu gibi, gecis doneminde baz
dalgalanmalar olacaktir. AMB, tek para politikasim yuritirken bazi teknik
problemlerle kargilasacak ve bu sorunmlar spekiilasyonlarla birlesince, daha da
siddetlenecektir. Faiz oranindaki dalgalanmalar, biyime ve enflasyon, Euro’ya
gegiste olumsuz bir ortam yaratacaktir. Birinci senaryoda 6ngorildigi gibi, AMB ile
ECOFIN arasindaki goriig ayriliklari, agin degerlenmis ve o6zellikle dolar ve yen
kargisinda istikrarsiz bir Euro’ya ortam hazirlayacaktir. “Pre-ins”ler (Euro sisteminde
olmayan,ancak ilk girecek ulkeler) Euro’ya uyum siirecinde dikkatli davranacaklar,

boylelikle Euro alanmin ikinci geniglemesi gecikecektir.

Bitun bu gelismeler nedeniyle, AB tlkeleri hiikiimetleri arz yonli reformlar
yapilmast gerekliligini hissedecekler ve sirket karlan ve isgiicii piyasasi iizerine yeni
diizenlemeler yapilmasi yoniinde baskilar artacaktir. Isgiicii piyasasinda esnekligi
saglamak, igsizlik trendini asagiya cekecektir. Euro sayesinde genisleyen Avrupa

piyasast AB igerisinde rekabet yangim hizlandiracaktir. Bu durum Komisyon ve milli
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hikiimetler tarafindan Tek Pazar hiikimlerinin daha kati ve duyarli bir bigimde
uygulanmasina neden olacaktir. AB igerisinde Ozellikle, telekomiinikasyon, enerji ve
hava tagimacilligy sektorlerinde daha liberal diizenlemeler yapilacak ve bu
diizenlemeler Avrupa ekonomisinin dinamizmini ve rekabetgi yapisim daha da
artiracaktir. Isletmelerin daha canl fakat istikrarsiz bir makroekonomik ortamla

kargilagmasi, yatirim ve istihdam artigina engel olacaktir.

Yeniden Dirilen Avrupa: Bu senaryoda, APB’nin iyi calisti§t ve Avrupa
ekonomilerindeki gelismelerin umut verici oldugu varsayilmigtir. Diger senaryolarda
oldugu gibi, APB, 11 ulkeyle baslayacak, fakat diger iilkeler de iigiincii agamanin
ardindan APB’ne katilacaktir. Euro’nun 2005 yilinda biitiin iiye iilkelerde dolagima
girecegi  ongorilmustir. Tek paraya gegis esnasinda oOnemli sorunlarn
yasanmayacagin, ¢ikabilecek sorunlarin da AMB ve milli merkez bankalarinca

coziilecegi varsayilmigtir.

Bu senaryoda da, tictinci senaryodaki gelismeler aynen yasanacak ve sorunsuz,
AB, Dogu Avrupa’ya genislemeye yonelecektir. Dinamik ve hizla biiyiiyen Avrupa
ekonomisi, yeni istihdam imkanlann yaratacak ve disiik igsizlik basarisim
saglayacaktir. Euro, AB’de verimlilik ve rekabet artigint tegvik edecektir (Currie,

1998:43-54)

Birbirinben farkli ne kadar ¢ok senaryo tretilirse iretilsin, ortada uzun yillarin
emegini ortaya koyan bir “Birlik” vardir. Bir kez “Parasal Birlik” e dogru yola
¢ikilmistir ve geri doniigii olmamalidir. Parasal birlige heniiz katilmamus bulunan
tyeleri de gesitli yontemlerle ikna edip gerekirse mali destek saglamak suretiyle
parasal birlige katilmalarimi saglama yoluna gidilmeli; Yeni Déviz Kuru

Mekanizmas: (ERM II), bu amaca yonelik bir énlem olarak degerlendirilmelidir
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Avrupa Tek Para sitemi baganili da olsa basarisiz da olsa dinya ekonomisini
derinden etkileyecektir. Bu nedenle yakindan izlenmesi ve ulusal politikalarin, hem

ekonomik hem de politik yonden, simdiden belirlenmesi gerekir.
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Dérdiincii Boliim

TURKIYE VE AVRUPA EKONOMIK VE PARASAL BiRLIGI:

ANALIZ VE BEKLENENLER

AB ile Tirkiye’nin ¢ok yakin ticari baglart vardir;, bagta turizm olmak uzere
hizmet gelirlerinin ¢ogu topluluk tlkelerinden saglanmaktadir; Is¢i havalelerinde de
en bilyiik pay Avrupa’ya aittir. Ayrica, dogrudan yabanci yatinmlarin ¢ogu Topluluk
tilkelerinden gelmektedir. Daha da Onemlisi, AB’ye aday tilkeler arasinda AB ile
gumriik birligini gergeklestirmis olan tek iilke Turkiye’dir. Buttn bu nedenlerledir ki,
Avrupa Para Sistemi’ndeki gelismeler Tirkiye Uzerinde dogrudan ve dolayh olarak
derinden etkileyecek; reel ve mali piyasalannda biiyik degisiklikler meydana

getirebilecektir.

Bu bolimde, Tirkiye ve AB arasindaki iligkilerin gegmisi ve .mevecut durumu
kisaca oOzetlendikten sonra, AB iyeligi kapsaminda olan Tirkiye agisindan,
APB’nin kurumsal etkileri tartigilacak ve son olarak parasal birligin Tirkiye

uzerindeki potansiyel etkileri degerlendirilecektir.
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4.1. TURKIYE VE AB: GECMISI VE EN SON DURUM

1963’te, AET ile imzalanan Ankara Anlagmasi’yla Tirkiye’nin daha sonraki
donemlerde, AB ile Turkiye arasinda “Gumrik Birligi” olusturma ilkesi
benimsenmis; 1970°de imzalanan Katma Protokol’le , Gimriik Birligi’nin 22 yilhik
bir siire¢ i¢inde asamali olarak olusturulmast benimsenmis ve 1973’te yirurluge
girmigtir.  Cesitli ertelemeleri takiben, Gumritk Birlifi’nin son agamalarin
tamamlayan anlagma 22 Arahk 1995 tarihinde imzalandi ve 1 Ocak 1996’da
yurirlige girdi. Gumriik Birligi Anlagmasi altinda, endistriyel ve islenmig tarimsal
mallar tzerindeki simrlamalar kaldirildi. Bununla birlikte, Anlagma, geleneksel,
islenmemis tarimsal triinleri ve hizmetlerdeki ticareti kapsamadi. AB’nin Ortak Dig
Tarife’sinin Turkiye tarafindan benimsenmesiyle birlikte, AB’de yapilan endiistriyel
ve iglenmis iriin ithalatindan alinan ortalama koruma 6nemli oranda azaldi. Bununla
birlikte, Tiirkiye, AB’nin Ortak Dig Tarifeleri’'nde ¢ok sayida muafiyeti tam
uyumlagtrmanin - saglanabilmesi i¢in 2001 yilna kadar elinde bulunduracaktir.
Turkiye’ye AB ve ugiincii tlkeler arasinda ayricalikh ticari anlagmalarla 5 yil siire
tamindi. Tarife azalmalarina ek olarak, Tirkiye, AB’nin ticarette ilgi alanlarina uyum

saglamak igin sistemi uyumlagtirma siirecindedir (Karluk,1998).

Turkiye 1997 yiinda AB’ye tam iyelik bagvurusunda bulundu. Avrupa
Komisyonu, Tirkiye’nin bagvurusu karsisinda, bu ilkenin tam tyelige segilmeye
layik oldugunu teyit etti, ancak, tanim alaminda oldugu kadar, sanayi sektoriinde de
Topluluk ile olan onemli yapisal farkliliklar; sanayide yiiksek koruma oranlari; 1989
yilinda artiy gosteren makroekonomik dengesizlikler ve diisiik bir sosyal koruma
seviyesi ve Tirkiye ile Topluluk arasindaki kalkinma seviyesinin farkinin biyiikliigi

gibi dort ana nedenden dolay: tam lyeligin gii¢ oldugunu agikladi.
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1997 yihinda Avrupa Konseyi’nin istegi tzerine Avrupa Komisyonu nun
hazirladign Giindem 2000’in strateji metninin genigleme bolimiinde Tiirkiye aday
ulkeler kapsamina alinmamus; ayr bir baghk altinda degerlendirilmigtir. Burada da
Tirkiye’'nin tam iyelik ehliyetine deginildi, sanayi mallarindaki serbest ticarette
rekabet miicadelesinde bagarih oldugu anlatildi; ancak Tirkiye’nin hala tyelik igin
hazir olmadifi hem ekonomik hem de politik zeminde tartigiidi ve Tiirkiye aday

tlkeler listesine alinmadi. (Guncel Avrupa, Haziran-Agustos, 1997).

AB Konseyi'nin istegi iizerine, Komisyon 1997 yilimn Temmuz ayinda, AB
Gyeliginden ziyade Tirkiye’nin AB ile iligkilerin derinlegtirmek igin Konsey’e

sunmak tzere bir bildiri yayinladi.

12-13  Arahk 1997 tarihleri arasinda yapilan Liksemburg Zirvesi’nde
Tirkiye’nin tam iyelik igin uygun oldugu tekrarlandi. Tam diyelik igin diger
bagvuranlarla birlikte, Turkiye’'nin de aym 6bjektif kriterler ve standartlar
bakimindan ne durumda oldugu incelendikten sonra bir yargtya vanlacag: teyit edildi
ve Tirkiye Avrupa Konferansi'na katilmaya davet edildi. Bununla birlikte,
Konferans’ta Tirkiye’nin AB’ye girisi ile ilgili herhangi bir stratejiden bahsedilmedi;
sadece ilkelerin belirli politik sartlari saglamasindan bahsedilirken Tiirkiye’nin

tyeligine dolayl: olarak deginildi.

Haziran 1998’de Cardiff’te toplanan Avrupa Konseyi, saglam temeller Gizerine
kurulu iligkileri gelistirmek tizere platformlar saglayan bir Avrupa Stratejisi igin
Komisyon’un teklifini iyi karsiladi. Bu strateji; Gimrik Birligi’ni kuvvetlendirme,
finansal igbirligini uygulamaya koyma, mevcut vyasalan AB yasalariyla
uyumlagtirma, Topluluk ve programlarma igtirak gibi gelisim olanaklarim
icermektedir. Ekim 1998’de, Komisyon, bu stratejiyi yilda 50 milyon Euro’luk

finansal yardimla desteklemek i¢in tasarlanan iki proje diizenlemesini kabul etti.
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Ekim 1999’da yayinlanan Genisleme Raporu’nda (European Comission, 1999),
Avrupa Komisyonu, Turkiye’nin Merkezi ve Dogu Avrupa tilkeleri Kibnis ve
Malta’ya benzer aday ulkeler olarak digtiniilmesi gerektigini beyan etti. Avrupa’min
Tiirkiye stratejisi; diger aday iilkelerden daha dar olmustur. Ozellikle, birlesme
strecini destekleyebilecek AB’nin finansal destekleri siurli tutulmugtur. Komisyon’a
gore, simdi kapsaml reformlan cesaretlendirmek igin, Tirkiye konusunda ileri bir
adim atma ve ileri strateji gelistirme zamamdir. Komisyon, iilkenin su anki
durumuyla baglantih olarak, elde bulundurulan 6zeliklerin, gelecekte daha siki bir
bigimde aymi stratejiyi takip eden diger ulkelerle aym ¢izgiye gelebilecegini
dogruladi. Bunun da &tesinde, Komisyon, Tiirkiye’deki reformlan tesvik edecek ve

canlandiracak bazi aynintili agamalar onerdi (Karluk, 1998).

APB, Avrupa Birligi’nin butiinleyici bir pargasidir. Bununla beraber, APB’ne
uyelik ile tek para olarak .Euro’ya uyuin saglanmasi arasinda agik bir fark olmalidir,
APB; tek paraya gegerken, aday tlke ekonomilerinin kademeli olarak geligimini
ifade eder. Yeni tiye devletlerin APB’de rol alacak olmalarna ragmen, Topluluk’a
girer girmez Euro’ya uyﬁm saglamalari beklenmemektedir. APB’ne katildiktan
sonra, Amsterdam Anlasmasi’na gore hak ve yukiimlilitklerin azalmasinda iiye iilke

statiisiine sahip olacaklardir (Fertekligil ve Ozkale, 1999: 23).

AB’ne aday dlkelerin ekonomisi temel istatistik gostergeler bakimindan
incelendiginde, Turkiye’nin durumu diger aday ulkelerle benzer goriinmektedir. En
azindan, bu tlkelerin bir ¢ogundan daha kot bir manzaraya sahip degildir (Tablo

4.1).
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Tablo 4.1
Tiirkiye ve AB’ne Aday Ulkelerin Temel istatistik Gostergeleri (1998)

.. Yiiz N GSYIH GSYIH'deki
Ulkeler Olgiimii Nifus (SAGP giire) Degisme
1000 m” | Milyon| EUR | KBDG %
Bulgaristan 111 8,3 38,2 4600 3,4
Kibns 9 0,7 10,3 | 14787 5.0
Cek Cumhuriyeti 79 10,3 125,7 | 12200 -2,3
Estonya 45 1,4 10,2 7300 4.0
Macaristan 93 10,1 99 9800 5.1
Letonya 65 2,4 13,2 5500 3.6
Litvanya 65 3,7 229 6200 5.1
Malta 0,3 0,4 -- -- 4.1
Polonya 313 38,7 301,8 | 7800 5.0
Romanya 238 225 123,7 | 5500 -7.3
Slovakya 49 5,4 50,2 9300 4.4
Slovenya 20 2,0 27,4 13700 39
Tiirkiye 775 63,4 | 404,7 | 6383 2.8

Kaynak: Chauffour ve Stemitsiotis,1998:2-3

Aday bir tlke olarak Turkiye, Euro alamnda APB’ne katilmayanlar arasinda
APB’ne katilan ulkeler pozisyonuna gelmelidir, fakat makroekonomik istikrar
saglamak i¢in daha fazla gaba gostermeye ihtiyact vardir. Diger taraftan, Turkiye,
APB’den giphesiz ¢ok etkilenecektir. APB, Turkiye piyasalarinda yapisal
degigimlerinde,  politikalarinin ~ yeni  dizenlemesinde  degisik  sonuglar
yaratabilecektir. AB, Tirkiye’nin en biyiik ticaret ortagidir. 1998’de ihracatin
%50’si ve ithalatin %52’si AB ilkeleriyle yapilmustir. Bu durum, 1995 yilinin
sonunda, Gumrik Birligi'ne gecildikten sonra ticari iliskilerdeki artist

yansitmaktadir.

Turkiye’nin dig borg toplamm 110 milyar ABD dolanidir. Bu toplamin %35’
Alman mark: olmak tizere, %40’1 AB iilke paralan ile gergeklesmigtir. 1987 - Mayis
1998 arasinda Turkiye’'nin g¢ikardigt 15 milyar ABD dolan degerindeki
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Eurobond’larin = %70’i Alman marki ile g¢ikanlmugtir. Tirk bankacilik sisteminde
sinirotesi yapilan transferlerin %50°si AB paralan ile gergeklesmigtir. Son bes yil
boyunca dogrudan yabanci yatinmlarin %70°i Avrupa’dan gelmistir. Doviz tevdiat
hesaplarinin  %40’min, resmi rezervlerin %60’min kaynagi Avrupa paralandir.
Aynica, TCMB’de Tirk iggilerinin tasarruf havuzu 21 milyar DM civarindadir
(http://www.tcmb.gov.tr/emu/emueng? html).

Euro’ya gegiglerde resmi kurumlarda hazirhklar devam etmektedir. Tiirkiye,

Euro’nun konvertibil paralar listesine girmesini kararlagtirmigtir.

Euro alaninin yururlige girmesiyle, Turk kanunlarimin uyumlagtirilmasi igin
cesitli olgiilere gereksinim duyulmugtur. AB’de 1992’den beri devam eden TARGET

sistemini Turkiye’de kurmustur.

Turkiye’nin yakin gelecekte APB {liyesi olmasi mimkiin olmamasina
ragmen, Turk ekonomisini disiplin altina almak ve AB iiyesi olmaya hazirlanmak
igin Maastricht kriterleri, para alammin ik tizigia olarak dikkatlice

degerlendirilmektedir.

4.2. AVRUPA BIRLIGI UYELIGI SURECINDE EKONOMIK VE
PARASAL BIRLIiGIN TURKIYE UZERINE KURUMSAL ETKILERI

APB, Avrupa Birligi’nin bir pargasidir ve AB, Maastricht Anlagmasi’yla
Ingiltere ve Danimarka’ya verilen APB’ye katilma tercihinin arttk AB’ne giren yeni
tlkelere verilmeyecegini kararlastirdi (Temprano-Arroyo ve Feldman, 1988). AB’ye
tiye olabilecek Turkiye, bundan boyle kendini Euro alanina katilmak i¢in hazirlamak

zorundadir.
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AB’ye katilan yeni ilkelerle, APB’ne sonradan katilmak igin gegici bir siire
verilmesi olasiligi yoktur. Aday ulkeler AB’ye katilmakta ¢ok isteklidirler, bu
nedenle APB’ne katilmak igin de gerekli kosullan saglamak amacindadirlar. Yeni
adaylarin resmi gegici bir siire ihtiyacinda olmamalari igin, Maastricht kriterlerini
katthm o6ncesinde gergeklestirmeleri gerekmektedir. Ancak, bu lkeler
makroekonomik  yakinlagsmada basanh  olamazlarsa, AB ile yapisal
yakinlagmalarinin derecesi disiik olacak ve bdylece, AB ile ekonomik ve finansal

entegrasyonlan yetersiz olabilecektir (Chauffour ve Stemitsiotis,1998:2).

Bu durum, pratik ve teknik sebeplerden dolayi Tirkiye i¢in de dogrudur.
AB’ye ve APB’ne aym zamanda katilan bir iilke igin oldukga zor goriinebilir.
Bankacilik sisteminde, hukiumette ve girisimlerdeki kurumsal zayifliklarin ekstra
zorluklari yaratmasi muhtemeldir. Turkiye, bu nedenle, AB iiyesi olmadan Once
makroekonomik ve teknik hazirhiklart iyi baglatmak zorundadir. Dogal olarak bu
teknik hazirhklar; AB’nin diger alanlarina uyum saglamak igin zaten biiyiik bir ¢aba
gerektirecek ve Ulkenin 6zel ve kamu sektori Uzerine Onemli ilave sorumluluk

yukleyecektir.

AB’ye ve Euro alamna nihai katihim hedefleyen ilkeler i¢in, APB iki tiir
kurumsal etkiye sahiptir. Birincisi, bu tlkeler Euro alamna katiimdan once
Maastricht Anlagmasi’nin getirdigi makroekonomik yaklagma kriterlerini saglamak
zorundadirlar. Bu nedenle, yaklasmay: kolaylagtrmak i¢in para, maliye ve doviz
kuru politikalarii yeniden dizenlemek ic¢in aday (lkeler tizerindeki baskiy

artiracaktir.

Ikincisi, aday tilkeler Birlik’e girdikten sonra, APB’ne katilmak icin gegici bir
sire elde edemezlerse, Euro alam diginda kalan AB iilkelerine (indirimsiz tyeler-
member states without a derogation) uygulanan tim yapisal ve kurumsal

gereklilikleri yerine getirmek zorunda kalacaklardir. Bu gereklilikler &zellikle,
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merkez bankalarinin tam bagimsizhgim, kamu agiklarimn parasal finansinin

yasaklanmasin ve sermaye akiginin tam olarak liberalize edilmesini kapsar.

4.2.1. Maastricht Yakinlagsma Kriterleri’nin Saglanmasi

Kopenhag Zirvesi’'nde aday ilkelerin AB’ye uyeliklerinin ilk sart1 olarak

Maastricht Yakinlagma Kriterlerinin saglanmasi gerektigi agik¢a belirtilmistir.

Tirkiye’nin Maastricht yakinlagma kriterleri incelendiginde, borg kriterini
yerine getirdigini, ancak genis diger Ug¢ kriteri kagirdig1 gortlir. (Turkiye, AB’nin
doviz kuru mekanizmasinda olmadigindan, déviz kuru kriteri uygulanabilir bir kriter

degildir.)

Tablo 4.2 incelendiginde, Tirkiye’de enflasyon oramnin 1999 da %53.1, faiz
oranlarinin aym yilda %105.2 oldugu gorilir. Bu degerler, referans degerinin ¢ok

iistiindedir.
Tablo 4.2

Tiirkiye’nin Maastricht Yakinlagma Kriterleri’ne Uyumu,(%),

(1998,1999)
Enflasyon Biitce Aqigi/ | Toplam Kamu Uzun Dénem Faiz
¥ GSYIH Borglary GSYIH Oranlar:
1998 1999 | 1998 | 1999 | 1998 1999 1997 1998

Tiirkiye | 71,8 53,1 | -11.5|-10,9 | 46,8 52,9 1324 105.2

Referans
Deger

Kaynak: HDTM,TCMB, (http://www.forcigntrade.gov.tr)

25| 26 | -3.0 | -3.0 60 60 - 72
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Tiirkiye igin 6nemli bir sorun olan enflasyonun arkasindaki temel sebep kamu
finansman agiZidir. S6z konusu agifin  kapatilabilmesi i¢in ya kamu gelirleri
artilmali ya da kamu harcamalan kisilmalidir. Artan kamu agiklarmin
kapatilmasinda kullamlabilecek araglar, vergiler, i¢ borglanma ve TCMB kaynaklan
ya da emisyon olarak belirtilebilir. Turkiye’de en saglikli arag olan vergi gelirleri
yeterince saglanamadifindan; TCMB kaynaklarindan da emisyon hacmini artirmak
kaygist ile -dolayisiyla enflasyon yaratir endigesiyle-, fazla yararlanmak
istenmediginden, kamu kesimi agiklarn i¢ borglanma ile kapatilmaya gahgilmugtir.
Ancak artan bitge agiklaninin siirekli olarak i¢ borglanma ile kapatilmasi, faiz
oranlarmi yiikseltmis; borg faiz yikiinii iyice artirmustir (Ogal ve Colak,1999:108-
109).

4.2.2. Ekonomik ve Parasal Birlik Alaninda Gereklilikler ve Tiirkiye

Maastricht Anlagmas: ve sonradan kabul edilen ikincil yasalar, AB iilkelerinin
ekonomik ve parasal alanlarda kendi baglarina karar vermelerini azaltan temel hak ve
yukiamlilikler getirmistir. Bu yiikimlililklere uymak, AB uyeligi i¢in bir kriter
teskil etmez, ancak, AB uyeligi bagvurularinda gelecekte Komisyon'un fikirlerini
muhtemelen etkiler. Temel hak ve yikimliluklerden bazilar, doviz kuru politikast,
kamu finansmani, merkez bankalarmin  bagimsizligi, sermaye  akimin

liberalizasyonu ve finansal yardimdir.

4.2.2.1. Yeni Diviz Kuru Mekanizmas1 (ERM II) ve Tiirkiye

Birinci boliimde de belirttigimiz gibi, topluluk ii¢iincii ve son asamada doviz

kuru mekanizmasinda da degisiklik yapmis; “Yeni Doviz Kuru Mekanizmasi”(ERM
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1) adt verilen bir sistem gelistirmigtir'. Tiirkiye, AB’ye girerse, ERM II'ye katilip
katilmama karan ile karsi karsiya kalacaktir, fakat indirimli olan AB iyelerinin
mekanizmaya katilmasi beklenebilir. Normal dalgalanma bantlan altnda ERM’ye
katihm, en azindan iki yil igin, AB Konsey’inin kati bir gekilde yorumlamamasina
ragmen, yeni Uyelerin Euro alanina kabulii igin bir kriter olarak kalabilir. ERM II,
capa para olacak FEuro kargisnda %zx15 olan standart dalgalanma bandina

dayandirilacaktir.

Tirkiye, ABD dolann ve EUR/DM igeren bir para sepetine dayanan, gergekte
siriinen, yiizen dalgah kur sistemi kullanr (TCMB 1 Ocak 1999 itibariyle
1ABD$+0,77EUR olarak para sepetini diizenlemistir). Bu sistem, 1993’den bu yana
etkindir. Mevcut sepet, 1995 yihinda IMF ile yapilan Stand-by Anlagmasi’yla

tamamlanmigtir,

Déviz kuru politikasi, reel efektif doviz kurunun diizensiz degigimini minimize
etmeyi amaglar. Yiizen doviz kuru kullanan bir tlke olarak Tirkiye, onemli bir
bigimde degistirmek zorunda olacaktir. Secenekleri; Euro’yu referans para olarak
benimsemek ve Tirk Lirasit Euro’ya baglamak veya para sepetinde bu paranin
agirth@mi  artirmaktir.  Bununla birlikte, Turkiye’'nin karmasitk makroekonomik
problemleri ve Tirk dig borg stokunun fazla olmasiyla iligkili olarak en azindan kisa
vadede, bu karart uygulamaya koymast mimkin degildir. AB’ne katiimdan sonra
Tirkiye ERM 1l diginda kalmaya karar verirse, ortak faiz nedeniyle doviz kuru
politikalar uygulamada yikumluliiklerle karg: karsiya kalacaktir.

' 1995°te Madrit’ toplanan Avrupa Konseyi bazi birlik iiyelerinin Euto-tek para sistemine katilmak
istemeyeceklerini, bazilarimin  da katilmak i¢in  gerekli vakinlasma  kosullarim
gergeklestiremeyecegini; bu nedenle de birlik tiyelerinin "Euro Sistemine Girenler” (ins) ve * Euro
Sistemi Diginda Kalanlar”(pre-ins) seklinde ikiye boliinecegini tespit etmis ve bunun da para
sisteminin istikrarini bozacagindan endise etmistir. Sonugta 1 Ocak 1999°da ERM 1l yiiriirliige girdi.
Hedefi Euro disinda kalan iiyeleri Euro sistemine hazirlamak ve Birlik i¢inde déviz kuru disiplinini
saglamaktir.
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4.2.2.2. Merkez Bankasimin Bagimsizhg

Avrupa Tek Parasiuin giiglii bir para olabilmesinin en 6nemli gereklerinden
birisi fiyat istikrarmin saglanabilmig olmasidir. Bu gorevi gergeklestirecek olan

merkez bankasinin etkin galigabilmesi igin bagimsiz olmasi gereklidir.

AB’ne iiye devletler, merkez bankalarimin yasalarim, Maastricht Anlagmasi ve
AMBS’nin (Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi) kanunlart ile uyumlagtirmalidirar.
Yani, merkez bankalarimn bagkanlan, bes yildan daha az olmayan donemlerle
segilmeli ve  sadece  gorevlerini  yerine  getirmedeki,  uygulamadaki
yeteneksizliklerinde veya ciddi suistimallerindeki durumlarda gorevlerine son
verilmeli, onlarin merkez bankalan hikiimetten talimat almamali ve fiyat istikrarinin
muhafaza edilmesi ilk hedefleri olmalidir (Makale 105 ve Protokol No:3). Maastricht
Anlagmas’nin bu sartlari, tamamiyla merkez bankalarmin yetkilerinin bagimsiz
olmasini garanti etme amaghdir. AB’ne katilan yeni iilkeler, AB’ne girme zamanlar
acisindan bu gereksinimleri yerine getirmek zorunda olacaklardir. Onlann ulusal
yasalarina ilaveten, merkez bankasindan hiikiimete direkt kredinin herhangi bir

seklini de yasaklamalidirlar (Fertrekligil ve Ozkale:1999:30).

Tiirkiye Merkez Bankast Idare Kurulu, Merkez Bankasi bagkani ve 6 diger
liyeden olusur. Bagkan, Heyet’in teklifiyle 5 yil igin hikiimet tarafindan atanmgtir.
Diger tiyeler, Merkez Bankas1 Genel Meclis tyeleri tarafindan 3 yil i¢in atanmgtir.
Bitin dyeler tekrar atanabilir. Bagkan, sadece Merkez Bankasi kanunlarimn
listeledigi sebeplerle istea gikarilabilir. Merkez Bankasimin baghca hedefleri, paranin
dolagimim saglamak, Hikimet Gelisimi ve Yillk Programlar’a uygun olarak
hikiimetle birlikte para ve kredi politikasini yuritmek ve istikrarini saglamaktir.
Merkez bankasi kanunlarinda, bagimsizlik kabul edilmez. Para politikasi, son
soylenen ekonomik politikalar sebebiyle hiikiimetle baglantili olarak formiile edilir.

Doéviz kuru politikasi, hitkkiimet tarafindan agiklanan tiiziik icerisinde formiile edilir.
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Bu kapsam igerisinde, TCMB olduk¢a bagimsiz olmasina ragmen, yasalarinmn
parasal otoritelerin tam bagimsizligim saglamak agisindan hala diizenlemeye ihtiyac
vardir (Fertekligil ve Ozkale, 1999: 30). TCMB’nin sermeye yapist olusturulurken,
hikiimetlerin banka Uzerinde politik baski yapmasim engellemek amaciyla,
Hazinenin pay1 % 15 olarak belirlenmigti. Ancak, 14 Ocak 1970 tarihinden itibaren
hazinenin pay1 % 51’e gikarilmistir( Ogal ve Colak,1999:56).

Maastricht Anlagmasi, biittin Glkeleri kamu agigmin herhangi bir sekilde direkt
merkez bankas: tarafindan finanse edilmesini reddeder (md. 104). Sadece, ugiincii
gruptan -yani, garanti olarak hiikiimet kagitlarina kargt bankalarin yeniden finanse
edilmesi ya da agik piyasa islemleri- hikiimet menkul degerlerini satin almak
suretiyle direkt kredi saglayabilir. Tirkiye’de Merkez Bankasi, hiikiimete kisa
&6nemli avanslar verebilir; bununla birlikte, Merkez Bankasi ile Hazine arasinda

1997°de imzalanan bir Protokol geregince, Merkez Bankasi’nin kisa vadeli

avanslarinin, Hazine’nin bir yardim araci olarak sonu oldugu beklenebilir. Merkez
Bankasi, hesaplar ya da Hazine garantili hesaplar karsisinda iskonto yapabilir ya da

avanslari hibe edebilir.

Ayrica, Turkiye’de faiz oranlarim belirleyen ana unsur, kamu kesiminin ig
bor¢ geregidir. Kamu kesiminin uygulayacagi i¢ borg faiz oranlan biiyitk olgiide
hazinenin kontroli altindadir. Merkez Bankasi’na ise, fiiln déviiz kuru hedeflerini
belirleyerek, bu hedeflere ulasabilmesi igin gerekli olanlari yapma gorevi
dismektedir. Tirkiye’ de faiz oram TCMB’nin veri aldigi bir degisken haline
gelmistir, Oysa ki, faiz oraﬁx Merkez Bankasi’nin ekonominin likiditesini saglama ve
parasal buytklikleri kontrol etmede kullanabilecegi en oOnemli araglardan biri
olmalidir (Ogal ve Colak,1999:109-110).

Son yillarda Merkez Bankasi uygulamalartmn daha az kisitlanmasina,

Hazine’nin aldigt avanslart haftalik ve aylik olarak geri odemesine ve Merkez
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Bankasi’nda kisa donem avans dengesinin sifir olmasina ragmen, Tiirkiye’de Merkez
Bankasi’nin finanse saglamasi konusunda esnek kurallara sahip oldugu séylenebilir.
Merkez Bankasindan hala avanslar alinmaktadir. Ayrica, uygulanan faiz oranlarimn
belirlenmesinde Merkez Bankasi ve hikiimet birlikte karar alirlar, Merkez Bankasi

ozgir degildir (Fertekligil ve Ozkale, 1999: 31).

Sonug olarak, Turkiye’de Merkez Bankasi’min Hazine’ye finanse etmesinde
onemli azalmalar saglanmmg olmasina ragmen, AB standarflanna uyma konusunda
Onemli reformlar yapmaya hala ihtiyact vardir. Varolan yasalarin kamu otoritelerinin
imtiyazli finanslar saglamasinin higbir sekilde mimkiin olmadigini inandiracak

sekilde degistirilmelidir.

4.2.2.3. Sermaye Akimlarimin Serbestlestirilmesi

Serbest sermaye hareketleri, para birliginin gerekli sartlarindan biridir.
Turkiye, 1980’ler boyunca ve 1990’larin ilk yarisinda, OECD’nin bir yesi olarak
yikamlulikleri gergeklestirerek, kapital hesabinin  6nemli bir liberalizasyon
gergeklestirmistir. Literatiirde mali agiklik tizerine yapilan ampirik ¢aligmalara gore,
Turkiye finansal agiklikta yiiksek dereceden ortaya sahiptir (Feldman ve digerler,
1998). Turkiye’deki agikhgin yiksek derecesi, AB’ne girerken bu alanda Maastricht

gerekleriyle uyugma konusunda uygun pozisyonda olacaktir.

4.2.2.4. Etkin, Piyasa Merkezli Finansal Sektor ihtiyact
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AB’ne uyelik umudu, AB iiyesi olmayan aday tlkeler tizerinde, saglikli, etkin
ve pazar merkezli finansal sektor gelistirmek igin baskilar arttiracaktir. Bu tlkeler,
finansal hizmet alaminda yapisal degisimler saglayarak Birlik’le uyum igine girmek
zorunda kalacaktir. Daha derin ve daha likit sermaye piyasalar da Euro alanina
katilimla gereksinim duyulan dolayli, pazar tabanhi denetim araglarina tam giiven

duyulmasi igin gereklidir.

Gegmis yillarda onemli asamalar saglanmig olmasina ragmen, Tirk finans

sektoriiniin hala bir gok yapisal problemi vardir.

4.2.2.5. Odemeler Sistemi

AB para piyasalarinda banka islemlerinin hizla yapilmasi, bankalar arast borg-
alacak iglemlerinin gabuklastirilmasi icin TARGET ad1 verilen Ger¢ek Zaman Takas

Sistemi kurulmugtur.

TCMB de Gergek Zamanli Odeme Sistemi’ni (RTGS) kurmustur ve sistem,
TARGET ile uyumludur. Tirkiye, ulusal ddeme sisteminin AB ile uyumlagtiriimast,
Euro’ya gegigle, Tirkiye ve AB arasindaki sinir Gtesi iglemlerin arttirilmasina

yardimci olacaktir.

Sonug olarak, APB’nin kurumsal degismelerde bir motor olarak ve Bat:
Avrupa’yla makroekonomik yakmlagmada bir katalizor gibi rol oynamasmin

muhtemel oldugu sdylenebilir.
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4.3. EURO’NUN TURKIYE EKONOMISI UZERINDEKI
POTANSIYEL ETKILERI

Tirkiye ve AB’nin ¢ok yakin iliskisi vardir ve Euro’ya gegis, iki 6nemli
nedenle Tirk ekonomisini diger bir ¢ok ugiinct lilke ekonomisinden daha gok
etkileyebilecektir. Bunun birinci nedeni, Turkiye ile AB arasindaki ekonomik
iliskilerin yogunlugudur. Bir butiin olarak AB ilkeleri, Turkiye’nin bir numarah
ticaret ortagidir. Ayrica, Tirkiye’ye gelen yabanci sermayenin, turistlerin ve isci
dévizlerinin buyik bolumu AB kokenlidir. Aslinda, bunlar bugiin AB uyeligine aday
diger Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri igin de buyik olgide dogru olan hususlardir.
Fakat, APB’nin Turkiye acisindan belki daha da oOnemli kilan ikinci neden,
Tirkiye’nin AB ile gegmisi ve mevcut durutﬁ anlatllirken de belirtilen 1 Ocak 1996

tarihinde yiiriirluge giren Gumriik Birligi’dir.

Bu nedenlerle, Euro’nun Tirkiye’de diger tlkelerden daha fazla hissedilmesi
muhtemel olan etkilerinin dolayll ve dolaysiz etkiler olarak iki grupta toplamak

mimkandur.

Dolayli etkiler, daha ¢ok AB ile Tirkiye arasindaki di ticaretin ve diger

ekonomik iligkilerin yogunlugu nedeniyle goriilebilecek etkilerdir.

Dolaysiz etkiler ise, daha gesitli ve karmagsik sekilde ortaya ¢ikabilir. Euro’nun
Tirkiye’de izlenen doviz kuru ve para politikalarinda degisiklikler yapilmasint
gerekli kilacaktir. Ayrica, Euro’nun uluslararasi piyasadaki giiciine bagl olarak

Turkiye’de de rezerv, arag ve ddeme aract olabilecektir.
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Euro’ya gegigin Tirkiye ekonomisi ve politikalar Gzerindeki potansiyel etkileri
uluslararast  parasal iligkilere ve uluslararasi sistemdeki degismelerden

kaynaklanmaktadir.

Euro’nun uluslararasi piyasalarda olan diinyamn biyiik paralart ve Japon Yeni
karsisindaki degeri, onun giiglii ya da zayif bir para oldugunu ortaya koyacaktir.
Tiirkiye tzerindeki etkileri de buna bagh olarak degisecektir. Ugiincii bolimde
ayrintilartyla incelendigi gibi, Euro’nun gelecegi hakkinda kesin bir hiikiim vermesi
imkansizdir. 1999 yilinda ABD dolant kargisinda siirekli deger yitiren Euro’nun
zayifiginin nedeni, kendi yetersizliklerinden ¢ok, ABD ekonomisinin hizh
bliytimesinden kaynaklandif: iizerindeki fikir birligi saglanmustir. Euro’ya gegisin
ardindan istikrar saglamrsa, Tiirkiye ekonomisi bundan yarar gorecektir. Ozellikle,
Tiirkiye’ye daha fazla yabanci yatinm girecek ve tlkenin cari islemleri ve sermaye

islemlerinde pozitif etkiler yaratacaktir.

4.3.1. Tiirkiye ve Avrupa Birligi

Euro’ya gegis, Turkiye ile AB arasindaki 6zel iliskilerin daha fazla
derinlesmesine yardim edecektir. Bu iligki; ticaret, enetji arzi, yatirim ve finansal
akimlarda degisik boyutlan da i¢ine alir. AB, Tirkiye’nin en 6nemli ticaret ortagidir.
Tablo 4.3’de de goriildiigii gibi mal ve hizmet ticaretinin %51.5’ini bu Birlik’le
gerceklestirmektedir. Aym zamanda, AB, Tirkiye’nin hizmet gelirlerinin de ana
kaynagidir. Ulkede turist seyahatleri %60’a yakindir. Diger taraftan, Tirkiye’ye her
yil transfer edilen dogrudan yatiimlar ve ig¢ilerin para havalelerinin ¢gogu AB’den
gelmektedir. Turkiye’nin dig borglannin  %38’i AB ulkelerinin paralan ile
yaptlmaktadir. Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatinimlarin yaklagitk 553 milyar
dolar1 AB iilkeleri kaynaklidir.
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Tablo 4.3
Tiirkiye’nin AB ile D1s Ticareti ve Diger Ekonomik Géstergeler (1998)

(Dogrudan Yabanct Yatirimlar milyar dolar; Digerleri toplamin ytizdesi)

t 9 -
AB'den |AB'ye |AB ie AB fien AB'den AB’dan gelenDogrudan
sthalat |ihracat |Ticaret Turizm Dis Bor Yabanci Yatirnnmlar,
1thata aca “  |Gelirleri y ¢ (Milyar $)
52,5 50 51,5 59 38 553

Kaynak: Chauffour ve Stemitsiotis,1998:2-3.

AB ve Turkiye arasinda ekonomik ve finansal bagimliigin gii¢lii olmasina
ragmen, Ozellikle demografik egilimler, hayat standardi, ekonominin buyukligu

ticari iligkiler ve ekonomik yapi bakimindan ¢ok belirgin asimetriler vardir.

Tablo 4.4

Tiirkiye ve APB I¢in Secilmis Baz1 Ekonomik Gostergeler (1998)

Niifus |Yiizolciimii [GSYIH |KBDG Biitce Aqid
(milyon)|(km?) (milyon $) |(milyon $) [/GSMH (%)
Tiirkiye |64 775 196,8 3,255 -8.4
AB 291 2374 5,688 23,45 2.5

Kaynak: IMF World Economic Outlook, 2000; HDTM; TCMB.

1998 yilinda Tirkiye’de kisi bagina diigen gelir 3,255 milyon dolar iken,
AB’de 23,450 milyon dolar olmustur. Diger taraftan, Turkiye’de enflasyon, APB

ortalamasindan gok yiiksektir. Turkiye, Akdeniz Bolgesi’nin AB tiyesi olmayan en
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bityitkk ekonomisine sahip olmasina ve orta yiiksek gelir grubunda olmasina ragmen,

yiiksek enflasyon ve finansal yetersizlikleriyle istikrarsiz bir makroekonomisi vardir.

4.3.2. Avrupa Para Birligi’nin Mali Sektor Uzerindeki Potans‘iyel Etkileri

APB’nin iiglincii asamasimn ilk portfoylerinin yeniden dagiimyla iigili,
Euro’ya gegisin gegici etkileri hakkinda literatirde higbir fikir birligi yoktur
(Chaffour ve Stemitsiotis, 1998). Bu mesele, Euro”un kuvvetli mi yoksa zayif para
mi olacagi sorusuyla baglantihdir. Toplam o6zel portfoyiin (total private wealth

portfolio) iginde AB paralarinin pay: iginde Alman marki gegen yillarda oldukga

artmugtir.
Tablo 4.5
Ozel Portfoylerin Déviz Kompozisyonu, (1996)
(toplamin ytizdesi olarak)
1981 1992 1996
ABD Dolan 67.3 46 40.8
Avrupa Paralan [13.2 35.2 36.9
Alman Mark - 14.7 14.8
Japon Yeni 2.2 6.9 10.6

Kaynak: Chauffour ve Stemitsiotis,1998:6.

Bununla birlikte, daha 6nce anlatildigi tGzere, Euro’nun uluslararasi diizeyde
istikrarlt bir para olabilmesi igin iki neden vardir. Birincisi, Istikrar ve Biiyiime Pakt:

gergevesinde mali politikalarin uygulanmast ile fiyat istikrart hedefini saglayacak bir
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politika karmast olusturulmasidir. Ikincisi, Avrupa mali piyasalaninin daha fazla

entegre olmasinin finansal piyasalarin likiditesinin ve derinliginin artmasidir.

Diger taraftan, AB ile vazgegilmez ticari ve finansal baglar olan Turkiye’nin,
kamu ve Ozel sektor finansmaninda ilk olarak Avrupa sermaye ve para piyasalarina
bagvurmasi nedeniyle, dis bor¢ stokunun onemli bir boliimi, Avrupa para
birimlerinden olugur. Bu itibarla, tek para uygulamasmna gecilmesiyle, tlke i¢in Euro
cinsinden borglanmanmin maliyeti nispeten dugebileceginden, Euro alanindaki
sermaye piyasalarindan yapilabilecek borglanmalar goreceli olarak artabilecektir. Ote
yandan, AB iginde kisa vadeli yatinmlarin  getirisi disik olacagindan, bu
yatirimcilarin  Tirkiye’deki kosullarin elverdigi olgiide Tirk sermaye piyasasina

yonelmesi de olast goriilmektedir.

IMKB, yabanci yatinmcilarin yogun ilgisi ve talebi olan borsalarin baginda
gelmektedir. Halen dolagimdaki hisse senetlerinin piyasa degerinin %55’1 yabanci
yatirimcilarin elinde bulunmaktadir. Euro’nun etkisiyle hisse senetleri piyasalarina
yonelecek talebin artacagi beklendiginden, Euro kapsamindaki tlkelerin kurumsal
yatrimeilanin ~ fonlarim  yoneltecegi  borsalar  arasmda IMKB  &nde

gelmektedir(http://www.foreigntrade.gov.tr).

Euro’nun katkistyla artan serbest hizmet sunumu ile birlikte IMKB ile Euro
kapsamindaki menkul kiymet borsalari arasindaki rekabetin giderek artacag:
disinildiigtinde, IMKB’nin yatinmeilar, ihracatgilar, aract kurumlar agisindan
avantaj] kazandiran konulardaki Oncelikleri belirlenerek (yatinmer giivenligi,
seffaflik, bolgesel finans merkezi konumu, vergileme, yatirimct tabanimn

genisletilmesi gibi) uygulamaya gecilmesi 6nem kazanmaktadir.

Tirkiye’nin  biyime hizzmn Euro kapsamindaki ilkelerin ortalamasindan

yiiksek olmast, diisiik faiz oranlar karsisinda yitksek getiri arayan fonlarn IMKB’ye
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yonelmesini olumlu etkileyecek ve bu ulkelerden sermaye piyasasina kaynak akigi

soz konusu olabilecektir (http;//www.foreigntrade.gov.tr).

Parasal birlik, yatinmcilarin yatirim  alanlarmm  genisletecektir.  Avrupa
genelinde, hazine ihraglanmin diiguk getirileri yatinmecilart daha riskli ancak yiksek
getirili kurumsal tahvillere, menkul kiymetlestirilmis aktiflere, riskli fakat potansiyel
getirisi en yiiksek hisse senetlerine yatiim yapmaya itebilecektir. Bir ¢ok kurumsal
yatinmeimn portfoyi su andaki tahvil afirhikh yapisindan kurtulup, hisse senedi
agirlikli duruma gelebileceginden hisse senetleri piyasasi getiri agisindan oldukga

cazip olan IMKB daha fazla sayida yabanci kurumsal yatirimetya ulagacaktir.

IMKB sirketleri agisindan, Euro ile birlikte ¢ok daha birlesmig bir Pazar
meydana geldiginden reel sektorde rekabet artacak ve yabanci ortakliklar her

sektorde 6nem kazanacaktir.

4.3.2.1. Euro’nun Tiirk Bankacilik Sistemine Etkileri

1999 yili bagindan itibaren kaydi olarak kullanilmaya baslanan Euro, Turkiye
ekonomisini ve oOzellikle de bankacilik sistemini yakindan etkilemekte olup, yeni
para biriminin kullaniminin oncelikle dig ticaret iglemlerinden baglayarak Tiirkiye’de

de yayginlagmasi beklenmektedir.

Bankacilik sisteminde ABD dolarindan sonra en gok kullanilan yabanci para
DM’dir. 30 Eylil 1999 itibariyle, bankacilik sisteminin konsolide olarak ABD dolart
cinsinden aktiflert, toplam yabanci para aktiflerin %62’sini, ABD dolan cinsinden
pasifleri ise toplam yabanci para pasiflerin %61’ini olusturmakta, DM cinsinden aktif

ve pasiflerin toplam yabanci para aktif ve pasiflere oran ise, sirasiyla, %19 ve %23’¢e
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tekabiil etmektedir. Almanya diginda kalan diger Birlik iiyesi tilke paralart cinsinden
aktif ve pasifler ise, toplam yabanci para aktif ve pasiflerin yaklagik %1’ini
olusturmaktadir. Tek paraya tam olarak gegilmesinin ardindan Euro’nun sistemde
baska faktorlere de bagh olarak, belki de ABD dolarmin yerine gegebilecegi

dusiiniilmektedir (http://www.foreigntrade.gov.tr).

Diger yandan, bankalarca tek para sistemine dahil olan iilkelerin ulusal para
birimleri iizerinden yapilan iglemler sonucunda, bu paralarin birbirlerine karg: olan
kur dalgalanmalanndan dolay1 ortaya ¢ikan kur riskine maruz kalma olasiliginn

ortadan kalkmast da, tek para sisteminin olumlu etkilerinden biri olacaktir.

Tek para sisteminin Tirkiye’nin bankacilik sistemine bir diger olumlu etkisi
ise, bu sistemin kapsadifi alanda ortaya ¢ikmasi oOngorilen faiz disiislerinin,
Tiirkiye’nin iilke riskinin azalmas: olgiisiinde, bankalara Avrupa mali piyasalarindan

daha diisiik maliyetli fon temini olanag: yaratmast olasihgidir.

Euro’nun oOncelikle kaydi olarak kullanilmast ve daha sonra ise, fizikten
tedaviilii Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalari ¢ok yakindan etkileyecektir.
Bankalarin baslica uluslararast Euro 6deme ve mutabakat/takas sistemlerine dahil
olan yabanci muhabirleri tizerinden Euro bazli islem tesis etmeleri, hatta muhabirlik
iliskilerini ve gesitli iilkelerdeki muhabir ve hesap sayilarini bu duruma gore yeniden
belirlemeleri miimkiin olacaktir. Bu kapsamda, bankalarin Euro ile ilgili olarak

saglkli islem yapabilmeleri bakimindan;

e  Yabanci para (doviz) islemler muhasebesinde ve muhasebe
otomasyonlarinda Euro’yu mistakil bir para birimi ve hesap olarak sistemlerine

tanitip, operasyonel sistemlerini bu sekilde kullanmalari,
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e  Yabanci muhabirleri kanaliyla Euro Uzerinden veya Euro ile ilgili
yapilacak iglemlerinde hesap ve kayit diizeni bakimindan mutabakat saglama

prensibine mutlaka uymalar,

e  Operasyonel islemlerde yogun olarak kullanilan otomasyon
sistemlerini Euro’nun kullamma girmesiyle ortaya ¢ikacak duruma ivedilikle
uyarlamalar gerekecektir. Tlim bu hususlar, bankalara ek maliyet yiikii getirecek

etkiler olarak nitelendirilebilir (http://www foreigntrade.gov ir).

Ayrica, Tirkiye’de bankacilik sektoriinde yapisal sorunlar meveuttur.
Turkiye’deki bankacilik sisteminin en Onemli sorunu, sektorin kamusal agirhkta
olmasidir. Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Emlakbank ve yari kamusal nitelikteki
- VakifBank, sektoriin yaridan fazlasina hakim durumdadir. Ug¢ kamu bankasmmn
piyasa ekonomisi kurallart yerine, devlet giiciinii arkalarina alarak bankacilik
yapmas! sektorde rekabet ve verimliligi, 6zel bankalarin giglenmesini dnlemektedir.
Ikinci bityiik sorun, ozel sektér bankalarnin meveut yapilanmasidir. Tiirkiye’de 72
banka olmasina kargin, bankalarin tamamina yakiu g¢ok kiigiik bankalardir. Bu
bankalarin mali giiglerini Avrupa bankalan ile kiyaslamak miimkiin olmadig: gibi,
bir ¢ok Avrupa bankas sahip oldugu biyiikliige karsin Euro’ya hazirlanmak igin
birlesme yoluna giderek daha da buyiimiig; sube sayilarim personel giderlerini
azaltmiglardir. Avrupa bankalar, Euro’ya gegisten sonra, Euro ile kar paylan
azalacag i¢in yeni pazarlara yoneleceklerdir. Ilk gelecekleri yer de Turkiye olacaktir.
Eger, Turk bankalari birlesme yoluna gitmezlerse zorlanacaklardir. Simdiden
gereken onlemler alinmazsa, 2002’den sonra zararlara ugramus bir halde onlem
almak zorunda kalabilir (TUSIAD Semineri,1998).
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4.3.2.2. Odemeler Dengesi Uzerinde Etkiler

Euro’ya gegisin, Turkiye’deki ekonomik aktivite ve 6demeler dengesi lizerinde
de potansiyel etkileri olacaktir. Bu etkiler, temelde mal ve hizmet ticareti Gizerinde,

sermaye hesabi islemleri iizerinde ve doviz kuru rezervleri tizerinde olacaktir.

4.3.2.2.1. Mal Ve Hizmet Ticareti Uzerindeki Etkileri

Avrupa’da Giiclii Biiyiime: AB, Avrupa’nin biyiimesi lzerinde pozitif etki
yaratabilecektir. Bu olumlu etkinin, fiyat ve doviz kuru istikrarnt ile mali
konsolidasyon politikalarindaki gibi bir gelisme kombinasyonundan gelmesi
beklenir. Euro’ya gecilmesi, entegre olmus Tek Avrupa pazarmin tamamlanmasimin

ortaya ¢tkaracag yararlan beraberinde getirecektir.

Euro’nun Tirk ekonomisini etkileme derecesi, Euro’nun, ABD dolari, Japon
Yeni ve dogal olarak da Tirk Lirasi karsisinda, gelecekte gosterecegi trende bagh
olacaktir. Yabancit piyasalarda Euro’nun degerlenmesi, Tiirkiye’deki ihracat:
artirirken, ithalatim azaltacaktir. Euro’nun ithalat ve ihracat (izerindeki net etkisi
tizerinde daha dogru bir goriige ulagmak i¢in Tirkiye’nin dig ticaretinde kullandigi
ABD dolan ve Japon Yeni gibi diger doviz kurlarindaki hareketi de izlemek gerekir.
Bu baglamda, Turkiye’'nin hem Avrupa piyasalanindaki rekabetin daha da
guclenmesi ve firsatlarin gogalmasiyla Turkiye’'nin kazangh ¢tkacagi beklenmekte
hem de daha rekabetci Avrupa finansal piyasalarindan kaynaklanan daha diigiik

oding verme maliyetlerinden yararlanacagi beklenmektedir.
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Diger taraftan, Avrupa’min Turkiye igin biiyiikk Pazar hedefi olmasiyla,
Tirkiye’deki biiyime etkisinin, gelismekte olan ulkeler i¢in olandan fazla olmasi

muhtemeldir (Feldman ve digerleri, 1998).

Turkiye’de yapilan ekonometrik ¢aligmalar, OECD {ilkelerine olan ihracatin bu
tilkelerdeki gelir artigina kargi hassas oldugunu goéstermistir (SPO, 1998). Bagka bir
analiz, AB tlkelerinin ekonomik biiylimesi tizerinde Euro’nun pozitif etkisinin, 2001
yihinda Tirk ihracatinin artis oramm hizlandiracagini gostermistir ve bu etki, 2010

yilinda %7.02 ile ihracati artiracaktir (http://www.foreigntrade.gov.tr). Bunun

is18inda, ekonomik biyimeyle sonuglanan ticari olusum ve umulan ekonomik
buyiime, baz: etkenlerin farkina varilmas: durumunda Tirkiye igin yararli olacaktir.

Bunlar:
o Turkiye’deki makroekonomik ve politik istikrar,
e Tiirk firmalarinun, rekabetgiliklerinin arttirmak igin uyguladiklan stratejiler,

e Euro alaninda uygulamaya konan politikalar ve etkisi ve bu politikalarin

genisletilmesi,

e Uluslararas: piyasalarda 0deme/arag ve miidahale parasi olma konusunda

Euro’nun kapasitesi,

e ABD dolart ve Japon Yeni gibi buylik uluslararas: paralara karsi Euro’nun

istikrart,
eEuro alam tlkelerinin, Turk ihracat Griinlerine kargi talep elastikiyeti,

e Euro alan: iilkelerinin ekonomik bijyiimesinin elastikiyetidir.

Avrupa Birligi’nde Déngiilerin Uyumu: Son yillarda AB iginde is
dongiisiindeki (business cycles) esgiidiimiin arttigi gozlenmigtir. AB ekonomilerinin
¢ogunda is dongiisii Alman ekonomisiyle daha fazla aym ¢izgiye gelme yolunda

ilerlemektedir. Bu durumun Avrupa dongiisiiniin etkilerini yurt disinda ve o6zellikle
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Akdeniz ulkelerinde ve Orta ve Dogu Avrupa’da artirmasi muhtemeldir. Tiirkiye’nin
doviz kuru ve para politikasinin dizenlenmesinde, APB’nin i dongisiniin artan

etkisi dikkate alinmalidir.

APB Ulkelerinin Déviz Kuru Aracim Kaybetmesi: APB’nin Tiirkiye
izerindeki bir bagka etkisii AB ilkelerinin doviz kuru aract kaybindan
kaynaklanabilecektir. Bu, fiyat etkisine doniistirilecektir ki, fiyat etkilerinin iki

farkli durumda Turkiye’nin rekabet¢iligi Gizerinde etkileri vardur.

Bir taraftan, Euro alanindaki iglem maliyetlerinin ve para riskinin elimine
edilmesiyle, dig rekabet gilicini arttiracaktir. Ayrica, makroekonomik yonetimde bir
diizenleme araci olan déviz kurlanmn terk edilmesi sonucu pek ¢ok Avrupa tlkesi

kendilerinin rekabet giiglerini arttiracak yapisal reformlart hizlandirabileceklerdir.

Diger taraftan; Tirkiye, uzun donemde daha geffaf ve tahmin edilebilir bir
sekilde kendisinin rekabet ustunluklerinden yararlanabilecegi, daha seffaf, daha
tahmin edilebilir bir ¢evre kazanacaktir. Euro alaninda doviz kurlannin geriye
doniilmez bir sekilde sabitlenmesi, paramin degerlenmesi yoluyla APB ilkelerinin
fiyat rekabetlerini arttirma ihtimalini azaltacaktir. Giiney Avrupa ilkelerinin belli
sektorlerde Turk trinleriyle direkt rekabet iginde olduklar: hesaba katilarak; Euro’ya
gecis, gecmiste ihracat performansim ve dig pozisyonunu tehlikeye atabilmis olan

Turkiye’yi, Avrupa iginde doviz kuru dalgalanmalarindan koruyacaktir

Ticari Akimlarin Fatura Edilmesi: Euro’ya gecis, Almanya ve Turkiye
arasindaki buyik olcide DM ile yapilan ticaretin faturalamasim etkileyecekken,
Turkiye ve daha dugik APB iilkeleri arasindaki ticaretin faturalamas: da muhtemelen
onemli Olgide degisecektir. Diger paralarla -ozellikle ABD dolan ile- faturalanan
ticaret payi, Euro ile faturalanma egilimine girecektir. AB ile Turkiye’nin ticareti

faturalamada Euro’nun paymin su anki payindan ¢ok daha fazla olmasi
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beklenmektedir. Bu durum, Tirkiye’'nin doviz kuru politikalarini ve dis ticaretini

degistirecektir.

Tablo 4.6

Ithalatin Kaynag: ve Odemelerin Yapildig1 Para Birimi (1996)

Tiirkiye’nin Ithalati
(toplamin yiizdesi)

Ulkeler Para Birimi Kaynak Para Birimi
AB AB paralari 52.5 32

ABD ABD Dolari 7.5 60

Japonya Japon Yeni 3.3 2

Digerleri Diger Paralar 36.7 6

Kaynak: Chaffour ve Stemitsiotis, 1998:8-9.

Tirkiye’de, ticaretin yoni bakimindan AB’nin payi, fatura edilmesine oranla
AB’nin payindan 6nemli bir sekilde daha ytksektir. Toplam ithalatin %52.5’inin
AB’den yapilmasina ragmen, sadece %32’si AB paralariyla faturalanmustir. Tersine,
ABD’den Tirkiye ithalatimn %7.5’i ABD’den yapilirken, ithalat 6demelerinin
%60’dan daha fazlas1 ABD dolan ile yapilmigtir. Mal ihracatinin yoni ile faturalarin

para cinsleri arasindaki bu uyusmazlik, az da olsa AB’ne yapilan ihracatta da vardir.

Tirkiye ihracatimn %49.5’ini AB’ye .yaparken, bedellerinin AB paralariyla

o0denme orami;, 1996’da toplam faturalarinin %49.5’1 kadardir.
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Tablo 4.7

Ihracatin Kaynag: ve Odemelerin Yapildigi Para Birimi (1996)

Tiirkiye’nin Thracat
(toplamun yiizdesi)
Yon Para Birimi Yon Para Birimi
AB AB paralarn 49.5 40
ABD ABD Dolari 7.1 57
Japan Japon Yeni 0.7 . 0
Digerleri Diger Paralar 42.7 3

Kaynak: Chaffour ve Stemitsiotis, 1998:9

Bu goriiniise bakarak, Euro’ya gecilmesiyle birlikte, AB’den yapilan ithalatin
. fatura bedelinin 6denmesinde Euro kullanimu arttirtlabilir. Bununla birlikte, Tirkiye
icin fatura bedelinin etkilerinin kesin yoniinii tahmin etmek zordur. Euro’nun ABD
dolar1, Japon Yeni ve Tirk Lirasi kargisinda aym zamanda degerlenmesi tahminleri
altinda, Turk ihracatgilarinin glglii Euro vasitastyla ticaret yapmay: tercih edecekleri
beklenebilir. Bununla birlikte, Tirk ithalatgilarinin tercihi farkli yonde olacaktir ve

zayiflayan para lehinde veya Euro’nun karsisindaki paralar lehinde olacaktir.

4.3.2.2.2.Sermaye Hesap Islemleri Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin gogunda oldugu gibi, Turkiye’de de ticaretin hacmi
ile finansal dis borglarin 6denmesinde secilen para cinsi arasinda bir uyugmazlik
vardir. Tirkiye’nin ticarette en biyik payt Avrupa ilkeleriyle iken, finansal
borglanin ¢ogu ABD dolan cinsindendir. Euro’ya gegisle, ticari baglantilar ve dig

zorunluluklar, kademeli olarak azalacaktir.
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Euro’nun degerlenmesinin, ilkenin borg yikini arttiracagi beklenebilir.
Bununla birlikte, bu etki en azindan zayiflayan paralarn ters etkisiyle kismen telafi

edilecek ve ihracat artacaktir.
Tablo 4.8
Tiirkiye’nin Toplam Dis Borcunun DévizKompozisyonu (1998)

(toplamun ytizdesi olarak)

Alman Mark

ABD Dolarn

Japon Yeni

Diger

342

49.5

7.8

8.5

Kaynak: HDTM, (http://www.foreigntrade.gov.tr)

Sermaye Hesab1 Gelir ve Giderlerinin Yapildig1 Déviz Cinsi, (1996)

Tablo 4.9

(toplamin yiizdesi olarak)

Doviz Cinsi Faturalar Odemeler
AB Parasi 31 30

ABD Dolan 57 57

Japon Yeni 10 11

Diger Paralar 2 2

Kaynak: Chauffour ve Stemitsiotis, 1998 ve TCMB.

Euro’ya gegis, Ugtinct tilkelerin gelecekte disariya odiing verme maliyetlerini
etkileyecek olan Avrupa sermaye piyasalarinda biiyiik degismelere neden olacaktir.
Avrupa iginde para riskinin ortadan kalkmasiyla Avrupa sermaye piyasalar1 daha
fazla entegre olabilecektir. Sonugta, iglem maliyetleri daha disecek, faiz oranlan
farklihklan azalacak, Euro cinsinden finansal varliklarin arz ve talebi artacaktir.
Boylece, Avrupa finans piyasalart portfoy yatirimcilart igin daha cekici olacaktir.

Bundan sadece APB ilkeleri degil, aym zamanda Turkiye de i¢inde olmak lizere
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uluslararasi sermaye piyasalarina girmeye ¢alisan tim tlkelerin finansal yatirimecilan

yararlanacaktir.

Diger Yabanca1 Sermaye Akimlar:: Euro’ya gegisin, Turkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlar Gzerindeki kararlari dogrudan etkilemesi olasi degildir. Dogrudan
yabanci yatinmlar kararlari, istikrarli bir makroekonomik ¢evre ve seffaf, pazar
merkezli diizenleyici sistemleri igine alan, alici ekonomilerin spesifik ekonomik
karakterleri ve esaslarina dayanan bir temel lizerine kurulur. Daha 6nemli bir faktor,
Turkiye’nin AB iyeligine adayhigiyla ilgili deklarasyondur. Belki de, Tirkiye igin
gelecekte para politikalart i¢in bir ¢apa olarak Euro’yu kullanmas: i¢in bir olasi
karar, parasal tahmin edilebilirlik ve istikrar saglayacaktir. Boylelikle, Tiirkiye’de

yatirim kararlan igin bir pozitif faktor olacaktir.

Aym sartlarda, Euro’ya gegisin, AB ilkelerinde isgilerin para havaleleri
iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasi da muhtemel degildir. Dogrudan olmayan
etkiler, AB ekonomisinde daha yiiksek bir ekonomik biyiimeden gelebilir ve
boylece, yurt diginda galigan iscilerin artmast sonucu tlkeye daha fazla transferler
yapabilirler. Bundan bagka, Euro alaninda doviz kuru istikran, isgilerin para

havalelerinin diizenliligini saglar ve transferlerin para kompozisyonunu etkiler.

4.3.2.2.3. Resmi Doviz Rezervleri Uzerindeki Etkileri

Ticaret akimlarinin yoni, dig borglarin hangi para cinsinden oldugu ve yabanci
doviz kuru dizenlemeleri doviz rezervlerinin para bilesimini etkiler (Dooley,
Lizondo, Mathieson, 1989). Bu nedenle, Euro’ya gegisin Tirkiye’nin doviz

rezervlerinin yapisinda ve yonetiminde etkili olacagt beklenmektedir.
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Turkiye’nin doviz rezervlerinin %601  Avrupa iilkelerinin paralarindan

olusmaktadir (http://www.tcmb.gov.tr). Euro’ya gegis, ticari akimlarin, 6demeler

bilangosu islemlerinin para cinsinin ve borsa dizenlemelerinin 1s8inda doviz
rezervlerinin yeniden belirlenmesine firsat verecektir. Buna dayanarak ta Tiirkiye’nin
doviz rezervlerinde Euro’nun paymin en azindan aym kalmasi yada artmasi
beklenmektedir. Bu beklentiyi ortaya ¢ikaran pek ¢ok faktor vardir. AB ile ticaret
Tiirkiye’nin AB’ne tam tye olmasinda adayligimt kuvvetlendirebilir; ticaret ortaklig
derecesine bagli olan ticaretin faturalandirma bedeli arttik¢a Euro’larla ticaret
artmaktadir; Euro cinsinden borgluluklarin  (liabilities) pay,, Avrupa mali
piyasalarimin likiditesini ve hacmini artirabilecektir. Ve son olarak gelecekte para
politikalart i¢in Euro’nun ¢apa bir para olarak kullamima olasilig1 vardir (Fertekligil
ve Ozkale, 1999: 48).

4.3.3.APB’NIN DOLAYLI MAKROEKONOMIK ETKILERI

4.3.3.1. Divviz Kuru Politikas1 Uzerindeki Etkileri

Turkiye giudumli-kayan olarak karakterize edilebilen, esnek bir doviz kuru
diizenlemesine sahiptir “1 ABD Dolar1 + 0.77 EUR” olarak belirlenen bir para sepeti
vardir ve reel efektif doviz kuru kurali kullanilmaktadir. Ekonomik literatiire gore,
doviz kuru rejiminin esneklik derecesinin segimi, ekonominin hacmi ve agiklik
derecesi, ekonomik ve finansal gelisme derecesi, ticaretin cografi yogunlugu, emek

mobilitesinin derecesi gibi ekonominin yapisal 6zelliklerine dayanir.

Ikinci bolimde de ayrintilariyla incelendigi gibi, ekonomi ne kadar kigikse ve
ne kadar agiksa, ekonomik ve finansal gelisme derecesi ne bilyiikse, ihracat ve liretim
yapist ne kadar ¢esitlenmigse, emek mobilitesi ne kadar fazla ise ve yurt igi soklar ne
kadar onlenebiliyorsa sabit doviz kuru rejimini uygulamak o kadar iyi bir rejim

olacaktir.
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Tirkiye i¢in diigiinildigiinde, Euro’nun da iginde oldufu mevcut para sepetini
degistirerek Euro’nun sepetteki payi arttirmas: yada parasm tamamen Euro’ya
capa etmesi ¢ok mantikli degildir. Yiksek enflasyonu ve yiiksek kamu agigi ve
yiiksek reel faiz oranlariyla Tirkiye APB uyeleri ile karsilastirlamaz. Diger taraftan,
Tirkiye ekonomisindeki asimetrik soklarin yapilart ve dongiisel yapilar APB’den
farkhdir. Bu nedenlerle en azindan yakin gelecekte, nominal bir ¢apa olarak
Euro’nun segilmesi uygun bir politik segim olmayacaktir (Fertekligil ve Ozkale,
1999: 44). Ayrnica Tirkiye’'nin dig borg yiukiumlulikleri iginde ABD dolarinin pay:
%50 civarinda oldugundan TL’nin Euro’ya baglanmasi ihtilaf yaratabilir. Bu
durumda, Tirkiye’nin dig bor¢ stoku, ABD dolan kargisindaki Euro paritesine gore

¢ok fazla degisebilir ve Tiirkiye igin ¢ok buiyliik doviz kuru riski yaratabilir.

Tirkiye’nin politik kayitlarma bagl olacak dizenlemelerin kredibilitesini
bilerek déviz kuru rejiminin esneklik derecesini segmesi gerekecektir. Doviz kuru
politikasinin esnekligi ve Euro’yu ¢apa olarak segme konulart ayn bir 6neme sahiptir
ve Tirkiye kendisini AB iyeligine ve uzak gelecekte APB’ye hazirlarken bunlar ¢ok
dikkate almalidir.

4.3.3.2. Diger Makroekonomik Politikalar Uzerindeki Etkileri

Yakin gelecekte, Tirkiye’nin, APB yolundaki ulkelerin de benimsedigi gibi
makroekonomik ve yapisal reform politikalarii benimsemesi beklenmektedir.
Bunlar, Maasricht Anlagmasi c¢ergevesinde mali konsolidasyon ve enflasyonun
kademeli olarak dusirilmesini de kapsayan makroekonomik istikrar politikalari
olabilir. Buna paralel olarak, AB de artan seffaflik ve rekabetle, Euro’ya gegis
Turkiye’de yapisal diizenlemeleri hizlandirmak igin ilave bir harekete gegirici olarak
disinilebilir. Avrupa piyasalarindaki artan firsatlardan yararlanmak igin ve global
cevrede daha rekabetgi olmak i¢in bu yeni konjonktir de makroekonomik yapisim

duzenleyecek politikalar uygulamaya koymalidir. APB’den yararlanabilmek igin,
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Turkiye, ekonomik ve yapisal reformlar da adimlarm hizlandirmak zorundadir.
Euro’ya gecig, doviz kuru politikalanm gozden gegirmesinde Tirkiye igin bir
firsattir. Turkiye, piyasa ekonomisinin ¢esitli karakteristik oOzelliklerine sahiptir.
Siirdiiriilebilir makroekonomik istikrara ulasarak Avrupa Birligi igindeki rekabetgi
baskimin ve piyasa giglerinin tstesinden gelebilir olmalidir. Bunun igin de yasal ve

yapisal reform programlarinin en kisa siirede uygulanmaya konmasi gerekmektedir.
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SONUC

Maastricht Anlagmast ile APB’nin kurulmast ve Tek Para “Euro” sistemine
gegmesinin arkasinda uzun tarihi bir gegmis vardir. Bu gegmisin her asamasi, para
birligi kurmak i¢in alinmasi gereken Onlemlerin ve kurulmas: gereken kurumlarin

neler oldugunu dgretmis; zaman iginde edinilen birikimi APB’yi bugiine getirmistir.

APB bir “Optimum Para Alam (OPA)” deneyimidir. OPA teorisi, tek para
kullanmanin iye tlkelere saglayacagi yararlarla, yol agacagi olumsuz -etkileri
karglastiran bir teoridir. Olumlu etkilerin olumsuz etkilerden farkim en yiksek
kilacak bolgeye “Optimum Para Alani” (OPA) ad: vérilir. Yapilan aragtirmalarda
APB’ nin bir OPA olup olmadigi aragtirlmig ve sonugta, “heniiz’” olmadig
dusincesi agirhk kazanmustir. Bu sonuca OPA’nin temel sartlann ile APB
kiyaslanarak ulagilmigtir. Bu temel sartlardan bazilar; emek mobilitesi, enflasyon
oranlan agisindan yakinlik, tiye llkeler arasindaki soklarnin simetrik olmasi, devlet
borglarinin kontrol altinda olmasi, mali sistem farkliiklarimin giderilmesi ve tlkeler

tistii bir mali yapinun olusturulmasi olarak siralanabilir.

Ortak bir paranin benimsenmesine dayanan parasal bir entegrasyonda en biiyiik
sorun, ulusal para otoritelerinin karar verme gii¢ ve yetkilerini ulus stii bir otoriteye
devretmesinden kaynaklanir. Ciinkii verilen bu karar, hikiimetlerin ekonomi
politikalar1 iginde en oOnemli yere sahip olan para politikasi ile doviz kuru
politikasindan vazgegmesini gerektirir. Oysa, tlkeler arasinda ekonomik agidan ve

makroekonomik hedefler yoniinden farkliliklar bulunmaktadir.
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APB’nin bagarili olmasi, ortak ve yeni para Euro’nun istikrarlh bir para
olmasina bagli olacaktir. Istikrarlt bir para olmanimn sart1 da, {iye iilkelerin yapisal ve
mali politikalarin uyumlagtirmast, makroekonomik yakinlagmanin
sirdiiriilebilmesidir. Topluluk tyesi Ulkelerin her alanda, 6zellikle ekonomik

alandaki “tek seslilik”leri, Euro’nun giciini belirleyecek temel etken olacaktir.

APB’nin diinya ekonomisi lizerindeki etkisi, bir para biriminin, sistem iizerinde
yaratacagl degisikliklerin dis uzantilarma, Euro’nun uluslararasi islemlerde
kullanilma hacmine ve dolayisiyla, Euro’nun ne kadar gii¢lis ve istikrarh bir para
birimi olacagmna bagli olacaktir. Euro’nun uluslararas: islemlerde kullanilma hacmi,
AB yesi ilkelere yonelik sermaye hareketlerini, bu ilkelerin borglanma

politikalarini ve rezerv bilesimlerini etkileyecektir.

AB, dinyanin ikinci en biyik ekonomisine sahiptir. Diinya hasilasindaki,
ihracatindaki payyla ve disa agiklik derecesiyle ABD ile yarigir pozisyondadir.
Ancak, igsizlik gibi ¢ok ciddi bir sorunu vardir ki, APB’nin bagarisiz olabilecegi

tizerindeki yorumlarin gogu bu soruna dayandiriimaktadir.

Euro’nun ortaya ¢ikist ile birlikte, diinyanin tek paraya dayali en biiyik finans
piyasast kurulmus olacaktir. Tek bir piyasa olarak ele alindiginda AB bonolarimn,
hisse senetlerinin ve banka kredilerinin toplami, ABD’ninkinden den fazladir.
Gelecek giinlerde Euro’nun giiciine baglh olarak, sermaye piyasalarinin likiditesi

artabilecek ve derinlesebilecektir.

Tek paraya gegisle beraber, Euro _uluslararam piyasalarda derin etkiler
yaratmak suretiyle dolara rakip olacagi bekleniyordu; ancak, Euro’ nun ilk yilinda

beklenen gergeklesmedi. 1999 yili boyunca Euro ABD dolar karsisinda zayif kaldi.
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Bu durumu, ozellikle, ABD ile APB arasindaki devirsel asimetrilerin yarattig
dusiniilmektedir. Euro’ nun deger kaybedisinde AMB’ nin herhangi bir basarisizlig
olmadiginda; bu duruma 1999’ da ABD de yasanan hizli buyiimenin yol agtif
konusunda arastirmacilarin ¢ogu fikir birligi saglamistir. Bununla birlikte, Euro’nun
ilk yiinda sancili olmast onun sonu gelecedi ya da gelecekte de zayif olacag
anlamma gelmez. Aynica, Euro’nun zayif bir para olmasi Avrupa’min rekabet

glicliniin artmasinda bir avantaj da saglar.

APS’nin bolgesel etkilerine bakildiginda, AB’ne iiye oldugu halde parasal
birligin diginda kalan Danimarka, Yunanistan, Isvigre ve Ingiltere’nin dig ticaretinde
Euro alammn 6nemli bir yer tutmasi, bu ilkeleri, Euro ile iligkilerini sikilagtirmaya

zorlayacaktir.

Geligmis Avrupa iilkeleri olan, ancak AB iiyesi olmayan Norveg ve Isvigre,
cografi yakinlik, siki ticari ve finansal iliskiler, bu dlkeleri Euro ile yakindan
ilgilenmeye zorlayacaktir. Onlarin da Euro’yu ne olglide arag ve rezerv para kabul

edecegi, Euro’ nun gosterecegi istikrara baghdir.

Avrupa digindaki Kanada, ABD, Japonya ve Avustralya gibi gelismis tilkeler
de, Euro’nun ortaya cikiginin, kisa donemde herhangi bir 6nemli etki yapmasi
(ABD’nin dolar nedeniyle sahip oldugu o6zel durum hari¢) Gmit edilmemektedir.
Cunkii bu ulkelerin Euro alaniyla yaptiklar ticaret, toplam ticaretleri ve toplam

tiretimleri iginde nispeten 6nemsiz bir yer tutmaktadir.

Euro alani, toplam dis ticaretinin yarisindan biraz fazlasini kendi Uyeleriyle
gergeklestirir. Japonya ve ABD yoniinden ise durum tersinedir. Euro alaniyla yapilan
ticaret, bu ilkeler i¢in fazla 6nem tagimamaktadir. Ayni sey Japonya disinda kalan
diger Asya ulkeleri igin de gegerlidir. Afrika tlkeleri, ki hemen hepsi Kuzey Afrika

tlkeleri olup, AB ile hem tarihsel baglan ve hem de AB’den sagladiklan ticari
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kolayliklar nedeniyle siki ekonomik baglara sahiptir. Bagimsizliklanm yeni
kazanmis Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri de buyiik o6lgiide Euro alamyla ticaret
yapmaktadir. Bu ilkelerin hemen hepsi paralarim Alman markina baglamig olduklan
icin, Euro’yu daha kolay benimseyecekleri tahmin edilebilir. Bu tilkelerin bir kismu,
ayrica AB’ne iiye olmak yolundadir. Avrupa disgindaki geligmig tilkeleri incelerken
Rusya ve Cin Halk Cumhuriyeti, genellikle dikkate alinmamaktadir. Rusya’nin dig
bor¢larim 6deyemez bir hale digmuis olmast ve IMF’nin agtift kredilerle ayakta
duruyor olmasi bugiin igin, dikkate alinmayan bir devlet olmasina da neden olabilir.
Ancak, unutulmamalidir ki, Rusya, ABD’den sonra diinyanin ikinci biyiik nikleer
silah giiciine sahiptir. I¢ine diistigii ekonomik ve politik istikrarsizliktan kurtuldugu

zaman yeniden diinya politikasinda agirhigim hissettirebilir.

Bir milyart asan niifusu ve sahip oldugu niikleer giiciiyle “lider iilke” lerden
biri olmaya aday, Cin Halk Cumhuriyeti, piyasa ekonomisine gegis yolunda bir hayli
mesafe almistir ve yakinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne tiye olmasi beklenmektedir.
Boylesine bilyiik ve guglii bir ekonominin Euro’ya karsi takinacagi olumlu ve

olumsuz bir tavir, Euro alanim1 6nemli bigimde etkileyebilir.

Euro’nun ortaya ¢ikigt gelismekte olan ulkeler yoniinden de bazi etkiler
yaratacaktir. Bu etkilerin bir kismi dogrudan bir kismi da dolayli olarak ortaya
¢tkacaktir. Dogrudan ortaya ¢ikacak etkiler bu ulkelerle Euro alam arasinda mevcut
ticari ve finansal iligkilerde kendini hissettirecektir. Eger Euro alanmin biiylime hizi
artacak olursa, gelismekte olan tilkelerden yaptigi ihracati arttirmasi beklenebilir.
Ayrica, Avrupa tek pazarmn tek para ile desteklenmesi, iglem maliyetlerini
azaltaca@), kur riskini ortadan kaldiracagi ve piyasalan gseffaf hale getirecegi igin

gelismekte olan ilkeler Euro pazarini tercih edebilirler.

Akdeniz bolgesi ile Euro alam arasinda tarihsel ve cografi baglar vardir.

Aynica, Akdeniz tilkeleri, Avrupa Birligi’nin ilk resmi iliski kurdugu ilkeleri
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olusturur. Bir taraftan bu resmi baglar ve diger taraftan tarihi ve cografi baglar Euro
alamm, Akdeniz ilkeleri i¢inde en onde gelen ticari ve finansal ortak haline
getirmigtir. Euro istikrarli olursa, Akdeniz ilkelerinin hem Euro alamyla ticaretin

gelismesi hem de finansal baglarin artmasi beklenebilir.

Tirkiye ve AB’nin ¢ok yakin iligkisi vardir ve Euro’ya gegis, iki Onemli
nedenle Tirk ekonomisini diger bir ¢ok ugincii tlke ekonomisinden daha g¢ok
etkileyebilecektir. Bunun birinci nedeni, Turkiye ile AB arasindaki ekonomik
iliskilerin yogunlugudur. Bir biitiin olarak AB ulkeleri, Tiirkiye’nin bir numaralt
ticaret ortagidir. Ayrica, Turkiye'ye gelen yabanci sermayenin, turistlerin ve ig¢i
dévizlerinin biyik bolimi AB kokenlidir. Aslinda, bunlar bugiin AB iiyeligine aday
diger Orta ve Dogu Avrupa ilkeleri igin de buyiik 6lgiide dogru olan hususlardir.
Fakat, APB’nin Tirkiye agisindan belki daha da ¢nemli kilan ikinci neden, 1 Ocak
~1996 tarihinde yurarlige giren Guimrik Birligi’dir.

Bu nedenlerle, Euro’nun Tirkiye’de diger tilkelerden daha fazla hissedilmesi
muhtemel olan etkilerinin dolaylt ve dolaysiz etkiler olarak iki grupta toplamak
mimkindiir.

Dolayl etkiler, daha ¢ok AB ile Tirkiye arasindaki dis ticaretin ve diger

ekonomik iliskilerin yogunlugu nedeniyle gériilebilecek etkilerdir.

Dolaysiz etkiler ise, daha gesitli ve karmagik sekilde ortaya g¢ikabilir. Euro’nun
Tiirkiye’de izlenen doéviz kuru ve para politikalarinda degisiklikler yapilmasim
gerekli kilacaktir. Ayrica, Euro’nun uluslararasi piyasadaki giiciine bagli olarak

Tiirkiye’de de rezerv, ara¢ ve 6deme araci olabilecektir.
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Euro’ya gegisin Tirkiye ekonomisi ve politikalari (zerindeki potansiyel
etkileri, uluslararast parasél [iligkiler ve uluslararasi sistemdeki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Euro’ya gegisin ardindan istikrar saglamrsa, Tiirkiye ekonomisi
bundan yarar gorecektir. Ozellikle, Tiirkiye’ye daha fazla yabanci yatiim girecek ve

iilkenin cari islemleri ve sermaye islemlerinde pozitif etkiler yaratacaktir.

Avrupa Para Sistemi, APB tyesi tilkeleri ve diinya ekonomisi i¢in ¢gok onemli
gelismelere yol agacakken, Euro alam ilkelerinin benimseyecegi yapisal ve maliye
politikalar, onlarin ekonomik performans: ve dolayisiyla diinya ekonomisi tizerinde
kritik bir rol oynayacak; olumlu ya da olumsuz derin etkiler meydana

getirebilecektir.

APS’nin gelecegi iizerine iyi ve koti ,sénaryolar uretilmigtir. APS’nin
sirmeyecegini iddia eden senaryolar, bunun nedenleri olarak, uye ilkelerin
makroekonomik yapilarin  yapilarinin birbirihe benzemedigini , karst karsiya
kaldiklar1 farkli asimetrik soklar karsisinda ortak politikalar uygulamamn ¢6ziim
liretmeyecegini  savunmaktadirlar. APB lkelerinde ucret ve igglici esnekligi
olmamasinin, Istikrar ve Biiyiime Pakti’min getirdigi simrlamalarin ve bagimsiz para
ve doviz kuru politikast yiiritme hak ve yetkilerini kaybetmis olmalarinin muhtemel

sorunlan ¢ikmaza sokacagim ileri siirmektedirler.

APS’nin  geleceginden Umitli olanlar ise, uye ilke ekonomilerinin
birbirlerinden ¢ok farkll olmadigini, AMB’nin politika segiminde her durumu goz
oniinde bulundurarak optimum politikalar tercih edecegini, APB’de varolan yapisal
katiiklarin g¢oziilecegini, Avrupa’da otomatik mali stabilizatorlerin zayif olmadiginy,
Istikrar ve Biiyiime Pakti’'mn gereken ozel durumlarla tiye tlkelere esneklik

tamdigin1 iddia etmektedirler.
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Avrupa Parasal Birligi uzun bir zaman stirecinin birikimi ve emegi ile bugiine
gelmistir. Bu agamaya adimlanint daima kararli atmugtir. Bundan sonra da, Avrupa
yeterince istekli ve kararh olursa, Birlik’teki sorunlara “ben” degil, “biz” diyerek
¢oziim ararsa, gerceklestirmesi gereken vyapisal reformlarina hiz  vererek
miicadelelerine devam ederse, gelecekte tim dinyaya ornek olacak ve diinya
ekonomisini derinden etkileceyek, belki de “Avrupa Birlesik Devletleri”nin habercisi

olacak parasal birligin yirimemesi i¢in bir neden yoktur.

Turkiye de Avrupa piyasalarindaki artan firsatlardan yararlanmak ve global
cevrede daha rekabetci olmak i¢in makroekonomik yapisint diizenleyecek politikalar
uygulamaya koymalidir. Belirsiz bir gelecekte, AB iyeligi igin, daha uzak bir
gelecekte de APB tiyeligi igin kendini ekonomik, sosyal ve siyasal anlamda bugiinden
hazirlamal;; APB’den yararlanabilmek igin, ekonomik ve vyapisal reformlarda
adimlarini hizlandirmalidir.
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