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TEZ OZU

AVRUPA BIRLIGI’NDE PARASAL BiRLiK VE BIRLiK UYESI
ULKELER iLE TURKIYE ARASINDA REEL
DOVIZ KURLARININ ANALIZI

Ozgiir TONUS
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Haziran 2000

Danisman: Prof. Dr. S. Ridvan KARLUK

Avrupa Para Birligi, 1944 yilinda ger¢eklesen Bretton Woods Antlagmasi’ndan bu
yana yasanan en Onemli uluslararasi ekonomik gelismedir. Euro 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Likksemburg,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya’nin resmi parasidir. Bu aym zamanda Avrupa Birligi

igerisinde, ekonomik biitlinlesme yolunda atilmis 6nemli bir adimdir

Avrupa Para Birligi’nin etkileri, ilk once Euro alamina katilan ilkelerde
hissedilecektir. Aym zamanda Euro uluslararasi para sistemini de etkileyecektir.
Euro’nun baslica uluslararas: para birimleri arasinda yerini almasi zamanla olacaktir. Bu
durum, Avrupa Para Birligi'ne dahil iilkelerle yakin ekonomik iliski igerisinde bulunan
iilkeler acgisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle Avrupa Birligi’ne aday iilke olarak
Tiirkiye, uyguladigi politikalarini Maastricht yakinlasma kriterlerine uyumlu hale

getirmelidir.
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ABSTRACT

EUROPEAN MONETARY UNION AND ANALYSIS OF REAL EXCHANGE
RATES AMONG MEMBER COUNTRIES AND TURKEY

Ozgtir TONUS
Departmant of Economics
Anadolu University Social Science Institute, Jun 2000
Supervisor: Prof. Dr. S. Ridvan KARLUK

European Monetary Union is the most important international economic event
since the Bretton Woods Agreements of 1944. The Euro is official currency of Austria,
Belgium, Finland, France, Germany, Ireland, Italy, Luxembourg, the Netherlands,
Portugal and Spain since 1 January 1999. It will represent a further step in the process of

economic integration within the European Union.

The effects of the monetary union will be felt primarily in the Euro area
participating countries. At the same time, Euro will affect international monetary system.
Euro's taking its place among the major international currecies is going to be gradual.
This process will be quite important for the countries those with the close economic
relationships with the European Monetary Union member countries. Therefore, Turkey
should implement policies towards compliance with the Maastricht convergence criteria

as a candidate country to European Union.

Asnadotu Univeraites
Markez KGntione



JURI VE ENSTITU ONAYI

Ozgiir TONUS’un “Avrupa Birligi’nde Parasal Birlik ve Birlik Uyesi Ulkeler ile
Tiirkiye Arasinda Reel Déviz Kurlarmmn Analizi” baglikli tezi 26 Haziran 2000 tarihinde,
asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili maddeleri
uyarinca, Iktisat (Iktisat Politikas1) Anabilim Dalinda Doktora tezi olarak degerlendirilerek
kabul edilmistir.

imza
Uye (Tez Damigsmani) :  Prof.Dr.S.Ridvan KARLUK
Uye :  Prof.Dr.Akar OCAL
Uye :  Prof Dr.Ergiill HAN
Uye :  Prof.Dr.llker PARASIZ
Uye :  Dog¢.Dr.Mustafa OZER

P'rof.Dr.Er‘r?q,é_r OZKALI: |
Anadolu‘ﬁ}fﬁémzfém ‘
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii

Anadolu Universitet
Merkez Kiitiinhane



vi

ICINDEKILER
Savfa
L0 /S ii
AB ST RACT et e e e e ee e seee e es e s e ees e e eee e eeee e iii
JURIVE ENSTITU ONAYT e eeeee e sese e iv
OZGECMIS oo oo eeeese s eees e sssseseeses e sssee s eeeees s s e ee e v
TABLOLAR LIS TSI e X
SEKILLER LIS T ST e ee e eeee e e e xi
KISALTMALAR LESTESY e, xii
GIRIS oo ee e e e e e eee e e eesee e ees s s s eee e 1
BIRINCI BOLUM
PARASAL BIRLIK VE OPTIMUM PARA
SAHASI TEORILERI
@PARASAL BIRLIK TEORISI 4
1.1.Parasal Birligin Tamarn_____ 4
1.2. Parasal Birligin Asamalary S
1.2.1. Doviz Kura Birligi 6
1.2.2. Ortak Fon Mekanizmasimin Olusturulmas: 7
1.2.3. Ekonomi Politikalanmin Esgtidtimt._____ 8
1.2.4. Ortak Rezerv Yonetimi ve Tek Merkez Bankas: | 8
1.2.5. TekParta .~ @9
2. OPTIMUM PARA SAHASI TEORISI VE PARASAL BIRLIK 9
2.1. Optimum Para Sahast Teorisi 10
2.2. Optimum Para Sahasi Olusturulabilmesi Igin Gerekli Kogullar 12

2.2.1. §1k ve Biiyiik Olcekli Asimetrik Soklarla Karsilasiimamasi 12
2.2.2. Uyeler Arasinda Faktor Hareketliliginin

Tam Olarak Saglanmasy 13
2.2.3. Ihracatta Cesitlendirmenin Bulunmasy ... .. 14
2.2.4. Uye Ulke Ekonomilerinin Disa Agiklik Seviyesi .. . 13

@ PARASAL BIRLIGIN UYE ULKE EKONOMILERI UZERINDEKI ETKISI 17



vil

Savyfa
3.1.2. Dov1g_1§yru Behrs1_z_l_g_g1mn Ortadan Kalkma51 _______________________________ 19
3.1.3. Doviz Kuru Istikran ve Flyat
‘Mekanizmasinin Etkinligini Saglama51_________,_______________________..,__..._2_2
3.1.4. Déviz Kuru Ist1krar1 ve
, Ekonomlk Buyumemn Saglanmas: .23
@arasal B1r11g1n Olumsuvz Etkilen .~~~ = 24
3:2.1. Fatep Soklari Karsisinda Uye Ulke
Ekonomilerinin Ayarlanma Sorwnu . 24
3.2.2. Uye Ulkelerin Farkli Enflasyon-Issizlik Oram Secimlerinin
Yaratacagl Esitsizlik . 28
3.2.3. Isgiicii Piyasalaninin Merkezilesme Derecelerine
Baglh Olarak Nominal Ucretlerde Artis Yaratmas: 32
3.2.4.|Biiyiime Hiz1 Yiiksek Ulkelerde
Refah Kaybina YolA¢masa 33
3.2.5. Biitge Agiklarinin Finansmani
Yontemlerinin Yaratacagi RefahKaybr .~ 34
IKINCI BOLUM
AVRUPA BIRLIGI’NDE PARASAL BIiRLIK CABALARI VE
AVRUPA PARA SISTEMI
1. AVRUPA BIRLIGI'NDE PARASAL BIRLIGIN TARIHI . . . . . . 37
1.1.Avrupa Odemeler Birligi 38
1.2. Bretton Woods Sistemi’nden Onceki Dénemler 42
1.2.1. Altin Standardy 43
1.2.2. Buhran Donemi 44
1.3, Bretton Woods SIS em 47
1.4. Avrupa’da Parasal Isbirligi Planlara 52
141, Schiller Plant 33
1.4.2. Barre Raporlars 54
1.4.3. Wemer Raporlan. 33
1.5, Avrupa Para YIlanl 37
2. AVRUPA PARA SISTEMI e, 59
2.1. Avrupa Para Sistemi’nin Kurulusu_____ 60
2.1 Fourcade Plant 60
2.1.2. Dusenberg Plant 61
2.1.3. AT Komisyonu Girisimi 61
2.1.4. Schmidt — Giscard Plani 62

2.2. Avrupa Parasal [sbirligi Fonu 63



@ Avrupa Para Sistemi'nin Yapist 65
L Avrupa ParaBirmi 66

( Déviz Kuru Mekanizmasy 69
.3)Kredi Mekanizmasy .. 72
@J ygulamada Avrupa Para Sistemi ve D6viz Kuru Mekanizmas: 74

UCUNCU BOLUM

AVRUPA BIRLIGI'NDE
EKONOMIK VE PARASAL BiRLIiK

@AVR PA PARA BIRLIGL 78
a Tek Para I¢in Gergeklesen Oneriler 79

1.1)1. AvrupaMal Parasa 79
KL 2) Avrupa Paralel Parass___ 80
I\ L3 /Hard-Ecu___ 81

aastricht Anlasmasi'nda Ekonomik ve Parasal Birlik 86

{{.2.3)Madrid ve Dublin Zirveleri'nde
- — Ekonomik ve Parasal Birlik ... o 94
1.2.4)Amsterdam ve Litksemburg Zirvelerinde
" Ekonomik ve Parasal Birik 05
Ekenomik ve Parasal Birligin Gergeklesme Asamalann 96
&33 Ekonomik ve Parasal Birlik I¢in Maastricht
Yakinlasma Kriterleri 97
L Birinci Asama 98
{33 Ikinci Asama 99
.34 Uetnetl ASAMA e 100
@AVR PA PARA BIRLIGI’NIN KURUMLARI VE MEKANIZMASI 102
£2.). Yeni Doviz Kuru Mekanizmasinin Olusturulmasy . . 102
2.2 Maastricht Yakinlasma Kriterlerinin Gergeklesme Derecesi .. .. . 104

E 2.3.1. Avrupa Para Enstitist 110
% Avrupa Merkez Bankasi 113
2

4. fEuro’ya Doniistim ve Yuvarlama Kurallan 122



DORDUNCU BOLUM

AVRUPA PARA BIiRLiIGI’NIN EKONOMIK ANALIZI

1. OPTIMUM PARA SAHASI TEORISI KAPSAMINDA
AVRUPA PARA BIRLIGL 128
1.1. Duissal Soklar Karsisinda Ayarlanabilme Kapasitesi 131
Q AVRUPA PARA BIRLIGI’NIN UYE ULKE

OMILERI UZERINDEKIETKISI .~ 134
695 Mikroekonomik Etkinligin Saglanmasa .~~~ 136
2.1.1. Islem Maliyetlerinde Azalma_______ 137
2.1.2. Déviz Kuru Istikrarimin Saglanmasy 140
(22 Makroekonomik Istikrann Saglanmas: 142
2.2.1. Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Gelismeler 146
2.2.2. Birlik Rezerv Politikasinin Degismesi 148
- 2.2.3. Sermaye Piyasalannin Gelismesi 149
Q Uluslararas: Etkiler .~~~ 151
2.3.1. Uluslararas1 Rezerv Para Olarak Euro .~ 152
2.3.2. Uluslararas1 Ekonomik Kuruluglarve Euro 156

3. AB’'NIN GENISLEME STRATEJISININ PARASAL BIRLIK
UZERINE ETKILERI 161

BESINCI BOLUM

TURKIYE ILE PARASAL BIRLIGE DAHIL ULKELER ARASINDA
REEL DOVIZ KURLARININ ANALIZI

1. UYGULAMANIN AMAC, KAPSAM VEYONTEMI . ...167
L AMIAG e 167
120 KA@PSAML e 170
130 YOMIEII e 170

2. TURKIYE, EURO ALANINA DAHIL ULKELER VE ABD ARASINDA

IKILI REEL DOVIZ KURLARININ ZAMAN SERIS{ ANALIZI 172
2.1. Reel Doviz Kurlaninin Grafiksel Analizi 172
2.2. Birim Kok Testi ve Sonuglart 178
2.3. Esbiitiinlesme Testi ve Sonuglart 181

SONUC 183



TABLOLAR LISTESI
Savfa

Tablo 1. 20 nci Yiizyilda Ger¢eklesen Bazi Para Birlikleri .~~~ 5
Tablo 2. Avrupa Para Yilam'mun Gelisimid__ . 58
Tablo 3. ECU’niin Bilesimi ve Degeri_____ 68
Tablo 4. DKM Diizenlemeleri: Gergeklesen Merkezi Kur Ayarlamalann 77
Tablo 5. Euro Banknotlarinin Ozellikled .~~~ 83
Tablo 6. Ulusal Paralanin Sabit Dénistim Oranlann 101
Tablo 7. Maastricht Kriterleri Acisindan AB Ulkelerin Durumu 108
Tablo 8. Ulkelerin AMB Sermayesindeki Paylann, .~ 116
Tablo 9. Para Arzi Tanimlary 117
Tablo 10. Euro Alani Disa A¢iklik Derecest ] 129
Tablo 11. APB’nin Ekonomik Etkileri ] 136
Tablo 12. Ulusal Paralarin Alis Satis Farklilagy 138
Tablo 13. Tek Paranin Kullanimu Ile Birlik Igerisinde Maliyetlerden Tasarruf 139
Tablo 14. Euro Alaninda Istihdam-Issizlik Oranlarn 144
Tablo 15. Bazi Birlik Ulkelerinde Uygulanacak Istihdam Yaratict Onlemler 145
Tablo 16. AB’nde Enflasyon Tahminleri ] 147
Tablo 17. Uluslararas: Tahvil Thracy 150
Tablo 18. Gelismis Ulkelere Ait Temel Géstergeler . 151
Tablo 19. Uluslararas: Rezerv Paramin Fonksiyonlar: o] 154
Tablo 20. Resmi Rezervlerin Bilesimi 1989-1998 154
Tablo 21. SDR Sepeti Igerisinde Ulusal Paralarin Degerleri ... .. .. . . 158
Tablo 22. Uyum Kriterleri A¢isindan Tirkiye’nin Durumu__ ] 168
Tablo 23. Reel Déviz Kurlari I¢in Dickey-Fuller ve

Phillips-Perron Test Sonuglary 180
Tablo 24.Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglart .. . . 181

nadolu Universites
cerkey Kiinhane



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Fiyat Belirsizligi Durumunda Firma Karlar
Sekil 2. Ortalama Tiiketici Artig1 ve Fiyat Dalgalanmalar
Sekil 3. Neo-Klasik Biiytime Modeli
Sekil 4. Iki Ulkede Talep Soklari Durumunda Toplam Arz ve Talep Egrileri
Sekil 5. D6viz Kuru Ayarlamasimn Iki Ulkede Yaratacag Etki
Sekil 6. Iki Ulkenin Farkli Enflasyon-Issizlik Oram Segimleri
Sekil 7. Diisey Phillips Egrisi ve Parasal Birlik
Sekil 8. Avrupa Para Enstitiisii Organizasyon Yapisi

Sekil 9. AMB Guvernérler Konseyi'nin Karar Streci

Sekil 13 Belgika Frangi Reel Déviz Kuru
Sekil 14. Fransiz Frangi Reel Déviz Kuru
Sekil 15. Italyan Lireti Reel Déviz Kuru
Sekil 16. Liikksemburg Frang: Reel Doviz Kuru
Sekil 17. Hollanda Florini Reel Déviz Kuru
Sekil 18. Portekiz Eskiidosu Reel Déviz Kuru
Sekil 19. Ispanyol Pesatasi Reel Doviz Kuru
Sekil 20. ABD Dolan ve Tiirk Liras1 Reel Déviz Kuru

Sekil 21. Tiirk Lirasi-Alman Marki ve
Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Reel Ddviz Kurlan

~adolu Univ
Hoarkez Katu

X1

ersiies
nhane



AB
AMB
AMBS
AOB
APB
APE
APIF
BFR
DKR
DM
DR
ECU
EPB
ESC
EUR
FR
HAK
HFL
IRL
LIT
OTP
PB
PTA
SDR
UKL
UMB
USD

KISALTMALAR LISTESI

: Avrupa Birligi

: Avrupa Merkez Bankasi

: Avrupa Merkez Bankalan Sistemi
: Avrupa Odemeler Birligi

: Avrupa Para Birligi

: Avrupa Para Enstitiisii

: Avrupa Parasal Isbirligi Fonu
: Belgika frangi

: Danimarka kronu

: Alman marki

: Yunan drahmisi

: Avrupa Para Birimi

: Ekonomik ve Parasal Birlik
: Portekiz esclidosu

: Euro

: Fransiz frang

: Hitkiimetler Arasi Konferans
: Hollanda florini

: Avrupa Birligi

: Italyan lireti

: Ortak Tarim Politikas:

: Parasal birlik

: Ispanyol pesatasi

: Ozel Cekme Hakki

: Ingiliz sterlini

: Ulusal Merkez Bankasi

: Amerikan dolan

~aadolu Universites
wrarkaz KtGnhane

xii



GIRIS

Avrupa’da, baslangigta 11 iilkenin ulusal egemenliklerinin énemli bir pargasi
olan para basma haklanndan vazgegerek ortak para birimleri Euro’ya gegmeleri 20 nci
ylizyilin en 6nemli gelismelerinden biri olmustur. Euro, Avrupa i¢in yeni bir para birimi
olmanin 6tesinde Avrupa Birlesik Devletleri’ne dogru atilmig 6nemli bir adim olma
anlamim da tasimaktadir.

Gegmise bakildiginda Avrupa’da ¢ok kez yaygin bigimde kullanilan para
birimlerine rastlanilmaktadir. Ornegin, Roma Imparatorlugu zamaninda “solidus” ve
“denarus™ kitada yaygin olarak kullamlmig para birimleridir. Ardindan Isvigre, Fransa,
Italya ve Belgika’min 1920°1i yillara kadar stiren bir parasal birlik girigimi olmustur.
Iskandinav Para birligi 1924, Latin para Birligi ise 1927 yilina kadar varhgm
stirdlirmiistiir. Ancak bu uygulamalardan higbiri Avrupa’min tek paraya gegisini

saglayamamistir.

Euro’nun dogusu Avrupa Para Birligi’ne katilan iilke ekonomileri yaninda,
diinya tlizerindeki bagimsiz iilkeler ile ekonomik birimlerin kendi aralarinda her tiirlii
odemenin yapilmasina imkan saglayan uluslararasi para sistemini de etkileyecektir.
Euro’nun temsil ettigi ekonomik giice bakildiginda, uluslararasi rezerv para olma
potansiyelinin ¢ok yiiksek oldugu géziikkmektedir. Bu nedenle de Avrupa-Para Birligi
1944 yilinda kurulan Bretton Woods para sisteminden sonra uluslararasi para

sisteminde en 6nemli degisiklik olmugtur.

Konu Avrupa Birligi iilkeleri ve diinya ekonomisi agisindan oldugu kadar,

Avrupa Birligi ile ekonomik ve mali agidan yakin iligkide bulunan, Giimriik Birligi’ni

.sadolu Universites
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2
gergeklestirmis ve adaylik statiisii taninmus bir {ilke olarak Tiirkiye agisindan da ayn

bir dnem tasimaktadir.

Parasal birlik konusu ile ilgili Tiirkge literatiirde yapilmis ¢alismalarin sayisinin
az olmasi, c¢alismamn sona erdigi tarihlerde 1,5 yilim1 dolduran Euro ile ilgili
tarismalarin devam etmesi konunun akademik diizeyde ilgilenilmesi gerekliligini
artirmaktadir. Ozellikle Tiirkiye agisindan Avrupa Para Birligi, her biri ayr1 bir bilimsel

calismay1 gerektiren ¢ok sayida konularn igermektedir.

Calisma bes Bolim’den olusmaktadir. Birinci Boliim’de parasal birlik kavrami
ile 1ilgili teorik ag¢iklamalar yapilmistir. Optimum para sahast teorisi g¢ercevesinde,
iilkelerin parasal birlige yénelme nedenleri ve parasal birligin iilke ekonomileri tizerine
olumlu ve olumsuz etkilerinin incelenmesi bu Bolim’iin konular1 arasinda yer

almaktadir.

Ikinci Bélim’de Avrupa’da parasal konularda isbirligi girisimleri, AB
tlkelerinin parasal birlife yo6nelmesinin nedenlerini aydinlatabilmek amaciyla
uluslararasi para sistemindeki 6nemli gelismelerle birlikte ele alinmistir. Tek paraya
gecis kararina kadar yasanan en Onemli gelismenin Avrupa Para Sistemi’nin
uygulanmis olmasi nedeniyle, B6lim igerisinde bu konu ayr1 bir baglik altinda
incelenmistir. Avrupa Para Sistemi icerisinde yapilan tim islemlerin Avrupa Para
Birimi (Ecu)’'ne dayandirilmasi ve Ecu’niin daha sonra yerini Euro’ya birakmasi

konunun dnemini artirmaktadir.

1993 wyilinda uygulamaya giren ve Avrupa Topluluklari’min kimliginin
degismesine neden olan Maastricht Antlagmast ile karara baglanan Avrupa Para Birligi,
Ucgtincti Boliim’iin konusunu olusturmaktadir. Bu Boliim’de 6nce Tek para igin, iiye
{ilkelerce getirilen Oneriler ve Euro’ya gegis asamalart agiklanmustir. Maastricht
Antlagmasi ile belirlenen kriterlere uyan tilkelerin gergeklestirdigi Avrupa Para

Birligi’nin kurumlan ve isleyis mekanizmas: da bu B6liim’iin konular igerisindedir.
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3
Dérdiincii Bolim’de Avrupa Para Birligi’nin iiye iilke ekonomileri lizerinde

yaratacag: etkiler optimum para sahasi teorisi gercevesinde agiklanmaya ¢alisilmustir.
Piyasalar i¢in yeni bir para olan Euro’nun, heniiz kaydi nitelikte olmas1 tam anlamiyla
yarataca@: etkilerin tahmin edilmesini engellemektedir. Ancak yine de Parasal Birligi
olusturan ilkelerin ekonomik giicii dikkate alindiginda Euro’nun uluslararasi para
sistemi igerisinde 6nemli bir yeri olacag1 soylenebilir. Uluslararasi ekonomik kuruluglar
da Euro’dan yakindan etkilenecektir. Bu Bolim’de ayrica genisleme ile parasal birlik

stirecini ayn1 anda yasayan Avrupa Birligi’nin iki amaci arasindaki iligki agiklanmistir.

Calismamizin son kismuni olusturan Besinci Boéliim’de ise Avrupa Para
Birligi’ne dahil tilkelerle Tiirkiye arasindaki reel déviz kurlarinin zaman serisi analizi
yapilmistir. Bu kisimda nisbeten yeni gelistirilen zaman serisi ekonometrik teknikleri
kullanilarak, SGP teorisi gercevesinde Tirkiye’nin APB’ne olasi {yeliginin uzun
donemli kosullan1 arastinilacaktir. Ayrica bunu yaparken mevcut sistemdeki iye
tilkelerin Birlikteki kaliciliklari ve bunun ¢ikarsamalart da vurgulanacaktir. Bu
uygulama ile amag, Tirkiye’nin bu iilkelerden hangileriyle optimum bir para sahasi

olusturabileceginin belirlenmesidir.

anadolu Universites
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BIRINCI BOLUM

PARASAL BIRLIiK VE OPTIMUM PARA SAHASI
TEORISI

1. PARASAL BIRLIK TEORISi

Diinyanin ¢esitli bélgelerinde 90’11 yillarda ortaya ¢ikan ekonomik birlesmelerin
cesitli bigimleri, AB biinyesinde olusturulan parasal birlik ile yeni bir asamaya girmistir.
Ekonomik biitiinlesmelerden ayn olarak, gesitli etkilere sahip olan para birliklerinin
teorik gergevesi de olduk¢a yeni ve ayrintilidir. Bu nedenle dncelikle parasal birligin
tammim ve Ozelliklerine gére gesitli agamalarini tanimlayarak parasal birlik teorisini

biitlin yonleriyle ortaya koymaya ¢alisacagiz.

1.1. Parasal Birligin Tanimi

Parasal birlik genel olarak bir grup iilkenin ulusal paralarmin degerini sabit
kurlar {izerinden birbirlerine bagladiklar1 ve birlik digindaki iilkelere kargi paralarini
serbestge dalgalandirdiklan bir sistemdir. Parasal birlik stireci igerisinde, tye tlkeler
arasinda sabit déviz kurlarinin ve konvertibilitenin tam anlamiyla saglanmasi, sermaye
hareketlerine konulan tiim kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi ve ulusal paralann
birbirlerine ¢evriminde her tiirli islem maliyetlerinin ortadan kaldirilmasi gereklidir.

Boylece bir parasal birlik stireci doviz kuru birliginden baglayip tek paraya kadar
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uzanan tiim asamalan kapsar. 20 nci yiizyilda denenmis olan parasal birlik girisimleri

ve bunlarin dagilma nedenleri Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. 20 nci Yiizyi1lda Gerceklesen Bazi Para Birlikleri.

Parasal Birlik Dagilma Dagilma Nedeni
Tarihi

Ulusal Para Birlikleri:

Avusturya 1919-27 Savas sonrasi, yeni ulusal devletlerin
kurulmasi,

Rusya 1918-20 Yeni ulusal devletlerin kurulmasa,

Lira Birligi -
(Italya, Vatikan, San
Marino)

Frank Birligi
(Fransa, Monako)

Pesata Birligi
(Ispanya, Andora)

Dogu ve Bati1 Almanya 1990 -

Sovyetler Birligi 1992-94 Siyasi karisiklik, yeni ulusal devletlerin
kurulmasi

Yugoslavya 1991-94 Siyasi kansiklik, sivil savas,

Cekoslovakya 1993 Politik ayriliklarin olusmasi.

Cokuluslu Para

Birlikleri:

Latin Para Birligi 1914-27 Para politikas: anlagmazlifi,

Iskandinav Para Birligi | 1914-24 Para politikas anlasmazlig,

(Norveg, Isveg,

Danimarka)

Kaynak: Michael D. Bordo, Lars Jonung The Future of Emu: What Does The History of Monetary
Unions Tell Us?, NBER Working Paper Series, No: 7365, 1999, s.35 ve Nahit Tére, “Yeni Bir Diinya
Parasi: Euro”, Euro El Kitabi, (Ankara: TCMB Yaymlari, 2000), s.33 yararlamlmistir.

1.2. Parasal Birligin Asamalan

Parasal birligin nihai agamasina ulagabilmek igin, bes temel asamadan gegilmesi
gereklidir. Buna goére o6nce doviz kurlarinda birlik saglanmasi, ortak fon
mekanizmasinin isletilmesi, ekonomi politikalarinin esglidiimiin saglanmasi ve ortak
para politikasini yliriitecek tek merkez bankasimin faaliyetlerine baslamasi gereklidir.

Son asamada ise, birlige tiye iilkelerin ulusal paralarnin yerine tek paranin dolagima
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stirtilmesi gergeklestirilir. Asagida bu agamalarin temel 6zellikleri ayrintili bir bigimde

ortaya konulmaya ¢aligilmigtir.

1.2.1. Déviz Kuru Birligi

Ulkeler arasinda parasal birligin olusturulmas: siirecinde atilmasi gereken
ilk adim, d6viz kuru birliginin saglanmasidir. Burada, tiye iilkelerin ulusal paralan
gittikge daralan ve sonunda ortadan kaybolan bir band igerisinde sabit bir pariteyle
birbirlerine baglanirlar. Sabit parite belirlenirken ya tilke paralarindan olusan bir sepet
ya da tek bir lilke parasi esas alinir. Birligin bu agamasinda iilkeler arasinda ortak bir
merkez bankas: ve ortak olarak kullanilan bir rezerv bulunmamaktadir. Bu nedenle de

birlige“sézde déviz kuru birlii” de denilmektedir'.

Parasal birligin bu asamasinda, birlik liyesi llkeler arasinda para ve maliye
politikalarimin esgiidiimii zorunlulugu yoktur. Bu nedenle de birlik igerisinde her tilke,
ddemeler bilangosunda ortaya ¢ikan bir dengesizligi gidermek amaciyla, eger gerekli
goriirse bagimsiz olarak para ve maliye politikalarim uygulayarak déviz rezervlerini
korumaya c¢alisir. Politika uygulamasi konusundaki bu esneklik, merkezi bir &rgiite
duyulan gereksinimi ortadan kaldirir. Bununla birlikte, her iilkenin kendi Gdemeler
dengesini saglamaya calismasi, spekiilatif saldirilara agik olmasi ve referans paranin
piyasada olusan degeri ile iiye iilke paralar arasindaki dengesizlik nedenleriyle boyle

bir birligin devamliliginin saglanabilmesi oldukga zordur’.

Aynca doviz kuru birligi igerisinde ulusal paralarin da dolasgimda bulunmas:
nedeniyle iiye iilke paralarinin referans paraya sabit kur iizerinden baglanmasi, birlik

icerisinde tam konvertibilite ve ulusal paralar arasindaki islem maliyetlerinin ortadan

! Max Wamner Corden, Monetary Integration, (Princeton N.J.:Essays in International Finance, No: 93,
1973), 5.12-24.

2 Okan Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, (Ankara: H.U. IIBF Yaynlari, No:4,
1983), 5.16-17.
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kalkmasi kosullarim1 saglayamaz. Ustelik parasal birlik agisindan 6nemli olan déviz
kuru degiskenlerinin degil, déviz kuru risklerinin ortadan kaldirilmasidir. Ciinkii déviz
kuru birligi asamasinda, d6éviz kuru belirsizligi nedeniyle her zaman i¢in déviz kuru
riski bulunmaktadir. II nci Boélim’de ayrintili olarak agiklayacagimiz Avrupa Para
Yilam uygulamasi déviz kuru birliginin uygulama ag¢isindan giizel bir 6regini

olusturmaktadir.

1.2.2. Ortak Fon Mekanizmasinin Olusturulmasi

Parasal birligin bu asamasinda, birlige liye iilkeler bir borg tasfiye sistemi
ve kredi mekanizmasi aracilifiyla odemeler dengesi sorunu yasayan iiye iilkelere
yardimci olurlar. Burada ¢demeler bilangosu fazla veren ilkeler, ortak fon aracilifiyla
acik veren iilkelerin belirlenen band igerisinde kalmalarina yardime olurlar. Odemeler
bilangosunda agik veren iilkeye yapilacak yardim ya dogrudan doviz piyasasina

miidahale etmek yoluyla ya da mali yardimlarla gergeklestirilir.

Mekanizmanin bu sekilde isleyebilmesi i¢in, birlige iiye tlkelerin ulusal
paralarimin tam anlamiyla konvertibilitesinin saglanmis olmas: gerekir’. Bu nedenle de
parasal birlik igerisinde higbir déviz kuru kisitlamasimin ve doviz piyasasina

miidahalenin bulunmamas: sistemin igleyebilmesi igin gereklidir.

3 Bir iilke parasinin tam konvetibl sayilabilmesi i¢in asagidaki kriterlerden hicbirinin o tilkede
uygulanmamasi gereklidir: i. Bilangonun cari islemler kalemlerinde kisitlama, ii. Ihracata uygulanan
doviz kurunun ithalata uygulanan doviz kurundan farkh olmasy, iii. Ihracat ve ithalat iglemleri igin birden
fazla déviz kurunun bulunmas, iv. Sermaye hareketleri ile gériinmeyen kalemlere farkl kur uygulanmasi,
v. Sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi, vi. Dig 6demede kullanilan dovizler arasinda aynm
yapilmasy, vii. ithalat igin teminat yatirilmasi, viii. ithalatta bedel 6demelerinin bulunmasi, ix. Ihracat
gelirlerinin Merkez Bankasi’na veya yetkili bankalara yatirilmasi zorunlulugu. Genis bilgi igin bknz.
Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, (Istanbul: 5 nci Baski, Beta Basim Yay., 1998), s.294.
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1.2.3. Ekonomi Politikalarinin Esgiidiimii

Parasal birlik igerisinde 6demeler dengesi fazlasi veren iilkelerin, stirekli
olarak 6demeler dengesi sorunu yasayan iiyelere yardimci olmasi, bu iilkelerin 6demeler
dengesi sorunlarina uzun vadeli bir ¢6zim getirmedigi gibi 6demeler fazlasi veren
lilkelerin cezalandinlmas: anlamina da gelmektedir. Bu nedenle birlik igerisinde
saglanan doviz kuru istikrarimin siirdiiriilebilmesi i¢in {iye tlkelerin ekonomi
politikalarinin esglidiimii gereklidir. Bu baglamda iiye iilke Ekonomi ve Maliye
Bakanlan ile 6zellikle Merkez Bankalani Baskanlari’min diizenli araliklarla toplanarak
uygulanacak politikalar belirlemeleri, bir sonraki asama olan ortak rezerv yo6netimi ve

tek merkez bankasi uygulamasina da yardimer olacaktir *.

1.2.4. Ortak Rezerv Yénetimi ve Tek Merkez Bankasi

Parasal birligin bu asamasina kadar yapilanlar kurlarinin sabit kalmasim
saglamakta basarili olmayabilir. Bu ise kurulacak bir ortak merkez bankas: ile
yapilabilir. Uye tlkelerin déviz rezervlerinin tamami merkez bankasi biinyesinde bir
fonda toplanir ve bu fondaki kaynak ile déviz piyasalarina miidahale edilerek kurlarin
sabit kalmasi saglanir. Ortak merkez bankasi, tye tilkelerin ulusal paralarinin belirlenen
sirlar igerisinde kalmasim saglamakla kalmaz, aymi zamanda birlik digindaki tilkelere

kars: da referans paranin degerini belirler.

Ortak rezerv yo6netimi olusturulmasimin bir diger faydas1 da, birlik igerisinde
tilkelerin bagimsiz olarak sahip olmalar1 gereken rezervden daha kiigiik boyutta rezerv
tutma olanagina sahip olmalaridir. Bu tasarruf Avrupa’da parasal birligin kurulmasi

amaglarindan biridir’

4 Aktan, Para Birlikleri Kuramt ve Avrupa Para Sistemi, s.18.

5 Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, s.19.
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1.2.5. Tek Para

Parasal birligin son asamasinda, ortak merkez bankasinin dolasima
stirdligii ortak para ulusal paralarin yerine kullamilir. Birlik igerisinde kullanilan tek
paray1 yaratma yetkisi ortak merkez bankasinda oldugu igin, her iilke biitge agiklarim

8. Aynca para

finanse etmek amaciyla merkez bankasi kaynaklarina bagvuramaz
politikasimin da bu ortak merkez bankasi tarafindan yiriitiilmesi nedeniyle, liye
tilkelerde uygulanacak ekonomi politikalarinin esgiidiimii zorunlu hale gelmektedir. Bu
asamada ulusal paralar ortadan kalktig1 i¢in, parasal alanda higbir iiye tilkenin ulusal
egemenliginden soz etmek mimkiin degildir. Parasal birligin bu son asamasinin déviz

kuru birliginden farkli temel 6zellikleri asagida siralanmistir;

e Tek paranin kullanilmaya baslamasiyla birlikte, birlige iiye iilkelerin ulusal
paralarin birbirine ¢evriminden dogan maliyetler biitiintiyle ortadan
kalkmaktadir.

eMal ve hizmetlerin fiyatlan tek para ile ifade edileceginden, pazar iginde
rekabet artacaktir,

eFinansal piyasalarin derinlesmesi 6lgek ekonomilerinden yararlanma
olanagini saglayacaktir,

o Tek para, parasal birligin kredibilitesini artiracaktir,

e Uluslararasi para piyasalan tek paradan etkilenecektir.

2. OPTIMUM PARA SAHASI TEORISI VE PARASAL BiRLIiK

1999 yilinda Nobel ekonomi &diiliinii kazanan Robert Mundell’in, 1961 yilinda

yayinlanan temel ¢alismasiyla’ baslayan ve daha sonra az sayida iktisatgimn katkilanyla

6 Vural Savag, Cagimizin Deneyi Euro, (Istanbul: Siyasal Kitabevi, 1999), s. 91-96.

7 A. Robert Mundell, “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, (No:51,
1961).
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da® teorik temelleri ortaya konulan optimum para sahasi (OPS) teorisi, Avrupa Para
Birligi uygulamasiyla yeni ve oncelikli bir boyut kazanmgtir. Bu nedenle ¢alismada
once optimum para sahalarinin gerisindeki kuramsal ¢ergeve aynntili olarak
agiklanmaya ¢ahsilmig, daha sonra da optimum para sahasi olusturabilmenin kosullarn

incelenmistir.

2.1. Optimum Para Sahasi Teorisi

OPS teorisi oncelikle sabit déviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir para
sahasina dahil iilkelerde istikrarin saglanabilmesinin kogullarini ortaya koyar. Burada
parasal birlige dahil olan iilkelerin kendi aralarinda sabit déviz kuru sistemini, birlik
disindaki tigiincii iilkelerin paralarina karsi ise serbest déviz kuru sistemi uygulamasinin
yarar ve zararlann karsilagtinlmaktadir. Parasal birligin olumlu etkilerinin, olumsuz
etkilerinden farkin1 maksimize edecek bolge bilyiikliigiine “optimum para sahas1” adi
verilmistir. Mundell’e gére OPS’nuin iilkelerin sinirlariyla belirlenen fiili para sahas
olmas: gerekmemektedir’. Burada tek paray: kullanan iilke say1s: arttik¢a ve tek paranin
gegerli oldugu saha biiytdikee, tek paramin saglayacagi yararlarin azalacagi
varsaymustir. Optimallik bagka bir agidan ise soyle tamimlanmaktadir: Eger, ortak bir
para sahasi igerisinde para ve maliye politikalar1 ve birlik disindaki {ilkelere
uygulanacak esnek déviz kuru sistemi ile iilkelerde tam istihdam ve 6demeler dengesi
ve i¢ fiyatlarda istikrar saglaniyor ise, biitin bu amaglarin en disiik maliyetle
gerceklestirildigi bolge optimum para sahasi olacaktir'®. Bu tammin Mundell’in ortaya
koydugu tamimdan farki, OPS’ni belirlerken Onceligin 6demeler dengesini saglama

yerine fiyat istikrarina verilmis olmasidir.

8 Teoriye en 6nemli katkilar1 R. Mundell, R. Mc Kinnon, P. Kenen, Y. Ishiyama ve Wihlborg- Willett
isimli iktisatgilar yapmistir.

? Mundell, “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, s. 657.

10 Robert Mc Kinnon, “Optimum Currency Areas”, American Economic Review, (Vol.53, September),
$.717-724,
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OPS Teorisi’nin parasal birlige yoneltilmis elegtirileri birkag noktada
odaklanmigtir. Bunlardan ilkine gore, tilkeler arasindaki ekonomik farkliliklarin iilkelere
farkli 6lgiide maliyet yiikleyecegidir. Burada sozii edilen farkli maliyetlerin kaynaf
gesitli soklara kars: {ilkelerin benzer tepkileri gdstermedeki esneksizligidir. Ikincisi,
sadece doviz kuru politikalan ile iilkeler arasindaki farkliliklarin giderilemiyecegidir.
Nihayet teoriye goére parasal birlik igerisindeki d6éviz kuru ayarlamalari sadece etkisiz
kalmaz, aym zamanda yanhis doviz kuru politikalan liye tlkelerde énemli ekonomik
sorunlara da yol agmaktadir. Buna karsilik dalgali kur sistemini savunan goriise gore ise
herseyden 6nce doviz kuru ayarlamalarn eger iki {ilke arasinda nisbi fiyatlarda bir katilik
s6z konusu ise, 6demeler dengesini saglamada daha etkili bir arag olacaktir. Ustelik bu
uygulama ile her iilke bagimsiz makroekonomik politika izleyebilme olanagina
kavugacaktir. Biitlin bunlara ragmen, hem sabit hem de esnek kur sistemini savunanlarin
politika Onerilerini yaparken gdézard: ettikleri ¢ok 6nemli konular da vardir. O da gesitli

soklara (arz ve talep) kars1 iilkelerin farkh tepki gostermeleridir'’.

OPS Teorisi, esnek doviz kuru veya sabit doviz kuru tartigmalarindan
kaynaklanmakla beraber, temelde ortak para biriminin uygulanacag:i bolgenin
ozelliklerinin ne olmasi gerektigi iizerinde durmugtur. Teoriye gore belirli bir bolgedeki

iilkeler arasinda parasal birligin saglanabilmesi i¢in baz1 kosullar gereklidir. Bunlar;

e Parasal birlik igerisinde yer alacak iilkelerin ekonomik yapilarmin benzer
olmasi,

e Uye tilkelerin asimetrik dis soklarla karsilasmamasi,

e Ekonomik soklar karsisinda iiretim faktorleri hareketliligi, reel icretlerin ve
fiyatlarin esneklifi ve mali federalizm araciifiyla ilke ekonomilerinin
birbirlerine uyum gosterebilmesi,

e Parasal birlige iiye iilkelerin birbirleryle 6nemli ticaret partner olmalas,

n Bilindigi gibi bu farkliliklar ilkeler arasindaki cografi ve ekonomik farkliliklarin yaninda iilke
icerisindeki ve bolgeler arasindaki farkhliklardan, itlkeler arasindaki faktdr hareketliligi farkhihigindan ve
iilkelerin politik tercihlerinden kaynaklanmaktadir.

&M@ﬁ&w
= opisaadllitnnanic
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e Ulkelerin milli geliri igerisinde dig ticaretin nemli bir yer tutmas,
e Para ve maliye politikalarinn tiye lilkelerce esgiidiimiiniin saglanmasina yénelik

adimlarin atilmast OPS yaratabilmenin temel kosullaridir *2.

2.2. Optimum Para Sahasi Olusturulabilmesi I¢in Gerekli Kosullar

Bir parasal birligin uygun sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan bazi kogullar
bulunmaktadir. Geleneksel OPS Teorisi yaklagimina gére bu kosullar, birlik icerisinde
tam istihdamin, fiyat istikrarinin ve 6demeler dengesinin saglanmasinin yan sira birlige
tiye tilkelerin sik ve biiyiik 6l¢ekli asimetrik soklarla karsilagmamasi, liretim faktorleri
hareketliliginin saglanmasi, ihracatta gesitliligin saglanmasi ve ekonominin disa agiklik

derecesini igermektedir.

2.2.1. Sik ve Biiyiik Ol¢ekli Asimetrik Soklarla Karsilasgilmamasi

Ekonominin isleyis siirecinde, bireylerin davranislarinda ve
bekleyislerinde meydana gelen degismelerle, kamu otoritelerinin ekonomi politikalar:
diginda gergeklestirdigi uygulamalar olarak tamimlanan talep soklari, toplam talep
egrisinde kaymalar seklinde kendini gosterir'®. Parasal birlige iiye iilkelerin benzer
iiretim yapilarina ve simetrik dalgalanmaya sahip olmalar1 gereklidir. Bu kosul, ortak
politikalarin etkinligini artirabilmek igin gegerlidir. Asimetrik dalgalanmalarda,
uygulanan ortak para politikasi parasal birlige iiye iilkelerden bazilan i¢in sokun
atlatilmasina yardimci olmayabilir. Benzer yap1 ve simetrik konjonktiirel hareketler hem

tiye iilkelerde makroekonomik degiskenlerin (faiz, enflasyon ve issizlik oranlarim gibi)

2y, Ishiyama, “The Theory of Optimum Currency Areas: A Survey”, IMF Staff Papers, (IMF Pub.,
Vol: 22-2, 1975), 5.349-359.

13 Kemal Yildirim, Makroekonomi, (Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel Aragtirma Calismalari Vakfi,
Yayin No: 145, 1999), s. 307.
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benzer seviyelere ulastinlmasim hem de uygulanmakta olan ekonomi politikasinin

her lilkede benzer olmasini saglayacaktir.

Asimetrik soklar durumunda, birlik iiyesi iilkeler arasinda doéviz kurlarinin
ortadan kaldirlmasi nedeniyle miidahale doéviz kuru araglann  kullanilarak
yapilamayacak, dolayisiyla da parasal birligin farkli bolgeleri soktan asimetrik olarak
etkilenecektir. Ornegin A iilkesinde otomobil, B iilkesinde de orman iiriinlerinin
dretildigini varsaydifimizda tiiketici tercihlerindeki bir degisme sonucu otomobil
talebinin artip orman {irlinleri talebinin azalmasi bir asimetrik sok yaratacaktir. Boyle
bir sok, otomobil talep fazlasina buna karsihk orman {irtinleri arz fazlasina yol
agacaktir. Boyle bir etkiyle de otomobil fiyatlar1 artma egilimine girer ve bu da iilke
genelinde fiyat artisina neden olabilir. Buna karsilik orman {irtinleri fiyatlarinun diismesi
sonucunda B iilkesinde fiyatlar diisme egilimine girer ve iki tilke arasinda ticaret hadleri

bozulur.

Bu ornekte, eger iki tilke parasal birligi gergeklestirirlerse, ortak merkez bankasi
bir ikilem ile karsilasacaktir. Buna gére ya A iilkesinde artan enflasyonla miicadele
edecek ya da B iilkesindeki artan issizlik sorunu politika hedefi olacaktir. Bu ikilemin
¢oziim yolu da bagta iggiicli olmak tiizere tiretim faktorleri hareketliliginin saglanmas: ile
miimkiindiir. Eger isglicli ve sermaye talebi azalan sektér veya bolgeden, talebi artan
sektér veya bolgeye dogru hareket ederse fiyat ve istihdam istikrari yeniden saglanmis

olacaktir.

2.2.2. Uyeler Arasinda Faktor Hareketliliginin Tam Olarak

Saglanmasi

Parasal  birligin  istikrarimin ~ saglanabilmesi ve ~ OPS’nin
gerceklestirilebilmesi igin tiye iilkeler arasinda iiretim faktorleri hareketliliginin tam
olmas1 gereklidir. Parasal birligin, birlige iiye iilkelere maliyetleri incelenirken ifade

edilecegi gibi, iiretim faktorlerinden ozellikle isgiictiniin hareketliligi titkke dig soklarla



14
karsilastig1 durumlarda yapilacak nominal déviz kuru ayarlamalarina benzer etkiyi

yaratabilmektedir'*.

Ancak Mundell’in OPS Teorisi’nde, tretim faktorleri hareketliliginin iilkenin ig
ve dis dengeyi saglayabilmesinde gerekli kosullarin ne oldugu agiklanmamigtir. Uretim
faktorlerinin  homojenligi, teknolojik gelismelerden etkilenen faktér yogunluklar,
tiretim faktorlerinin dogrusallik derecesi gibi unsurlar faktdr hareketliliginden beklenen
sonuglar1 dogrudan etkilemektedir. Ozellikle teoride faktdr hareketliliginden amag
isgiicliniin hareketliligidir. Mundell’in analizlerinde, tiretim faktorlerinden sermayenin
hareketliligine deginilmemigtir. Biitiin bu eksikliklere ek olarak, isgticii hareketliliginin
maliyeti ve yapisal nedenlerden kaynaklanan iggiicti gé¢ii gibi faktorler de iilkenin i¢ ve
dis dengeyi saglamasimi olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle de isgiicii hareketliligi tek
bagina parasal birligin diizgiin bir sekilde islemesine yeterli olmaz'”. Parasal birlik
igerisinde uygulanacak ortak para politikasinin basarisi, tiye tilkeler arasinda reel iicret

ve fiyat esnekliginde 6nemli farkliliklar olmamasina baglidir.

2.2.3. Ihracatta Cesitlendirmenin Bulunmast

OPS Teorisi’ne gore ihracatta iiriin gesitliligi bulunmayan bir ilkenin
sabit kur sistemi uygulamasindan zararli ¢ikacagi savunulmaktadir'®. Daha gok R.P.
Kenen tarafindan savunulan bu goriise goére; iiretiminde gesitlilik saglamis bir tilkenin
ihracatinin da ¢esitlenmis olacagim varsayilarak, bdyle bir iilkenin ticaret hadlerinin dig
talepteki degismelerden kaynaklanan O&demeler dengesi probleminden fazla
etkilenmeyecegi ileri siiriilmektedir. Bu durumun gergeklesebilmesi igin, talebi azalan

bir malin iilke ihracati igerisinde 6nemli bir paymmin olmamasi gerekmektedir.

14 Robert A. Mundell, International Economics, (New York: Macmillan, 1968), 5.177-186.
15 Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, s.37.

16 Emin Ertlirk, Ekonomik Entegrasyon Teorisi, (Bursa: Ezgi Kitapevi Yaynlari, 1 nci Bask, 1993),
s.127.
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Boylelikle talebi azalan mal, toplam iiretimin ve istihdamin kiigiikk bir kismim
olusturacag: igin, dis sokun neden olacad issizlik diger sektorler tarafindan absorbe
edilerek sabit kur sistemi igerisinde iilke dengeye gelecektir. Ancak Kenen’e gore
tretim yapis1 gesitliligine sahip olmayan az gelismis iilkelerin, gelismis politika
araglarina sahip olmamalar1 nedeniyle nominal déviz kuru araglarina daha sik bagvurma

ihtiyact duyacak, hatta bu iilkelerin tam esnek kur uygulamalar1 daha uygun olacaktir'’.

2.2.4. Uye Ulke Ekonomilerinin Disa Agikhk Seviyesi

Disa agik ve biiylik ekonomiler, genellikle sabit déviz kuru sistemini
tercih etmektedirler. Ciinkii bu ekonomiler i¢in déviz kuru ayarlamalar, bazi Gzel
durumlar diginda sik¢a bagvurulan bir politika arac1 degildir. Ulkenin esnek fiyat ve faiz
yapisina sahip olmalasi ve sermayenin hareketliliginin ve verimliliginin yiiksek olmasi
i¢ ve dis dengeyi saglamasina yardimci olmaktadir. Ancak ekonomisi nisbeten kiigiik ve
thracat gelirine dayali ekonomiler doviz kuru ayarlamalarina daha sik
basvurmaktadirlar. Bu nedenle de elde edilecek kazang, parasal birlife katilacak

tilkelerin ekonomik yapilarinin benzerligiyle yakindan ilgilidir.

Ulkelerin parasal birlik ile elde edecekleri refah kazanci, disa agikhk dereceleri
ile yakindan iliskilidir. Omegin, islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi ile kii¢iik ama
dis ticaret hacmi genis bir iilkenin refah kazanci, biiyiik ama disa kapali bir tilkenin
refah kazancindan daha biiyiik olacaktir. OPS igin kriter olarak kabul edilen tilkenin
disa agiklik derecesi, toplam iiretim igerisinde dig ticarete konu olan mallarin oram ile

tamimlanmaktadir. Mc Kinnon’un kuramina gére;

e Odemeler dengesizlizi talep ve arzdaki mikroekonomik deZismelerden

kaynaklanmaktadur,

/
17 Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, s.41-42,
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o Ulke disinda fiyat istikrari vardir'®,

Bu kisitlar altinda, disa agik bir ekonominin déviz kurunu dalgalanmaya
birakmasi ile i¢ fiyat istikrarimi saglamasi arasinda bir celiski dogmaktadir. Ciinkd,
doviz kuru degismeleri karsisinda malin ulusal para cinsinden fiyati da ayni oranda
degisecektir. Bu noktada ekonominin disa agiklig1 dis ticarete konu olan mallarin talep
ve arz esnekliklerine duyarli olmalan sonucunu dogurur. Fiyat istikrarsizligi, paranin
likidite Ozelligini yipratarak ekonominin istikrarim1 ve biiylimesini engelleyecek,
sermayenin daha verimli alanlara y&nelmesine neden olacaktir. Bu nedenle, agik
ekonomilerde sabit kur uygulamasimin iicret-fiyatlarin esnek ve iiretim faktorlerinin
hareketliliginin tam oldugu kosullar altinda fiyat istikrar1 agisindan daha faydali olacag:

savunulmaktadir'®.

Disa aglk ekonomilerde para aldanmasinin daha az olacag savunulmaktadir.
Ithalatin, tikketim igerisindeki paymin yiksek oldugu kiigiik bir iilkede déviz kuru
degismelerinin reel gelir {izerine etkisi ¢ok yiiksek olabilir. Bir ekonomi ne kadar disa
aciksa doviz kuru degismelerinin i¢ fiyatlara yansimasi o derece fazla olacaktir. Doviz
kurundaki degismeler, i¢ fiyatlarda ayn1 oranda bir degisme meydana getirecekse,
Ornegin iicretler ithal mallarim igeren bir endekse baglanirsa (bu endeks icerisinde dis
ticarete konu olan mallarin yer almasi gerekir), esnek kur uygulamasinin etkinligi

ortadan kalkacaktir’’.

Birbirleriyle yogun ticari iliski igerisinde bulunan tilkelerin parasal birlige
yonelmesinin bir diger avantaji da, sabit kur sisteminin édemeler dengesi istikrarina
yardimer olmasidir. Agik ekonomilerde yiiksek marjinal ithalat egilimi nedeniyle
toplam talebe yonelik kisitlayici veya tesvik edici politikalarla dis dengesizligi

gidermek miimkiin olacaktir. Ayrica 6demeler dengesine gelir agisindan bakildiginda,

18 Mec Kinnon, “Optimum Currency Areas”, American Economic Review, 5.717-724.
19 Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, 5.40.

20 Aktan, Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para Sistemi, 5.76.
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marjinal ithalat egilimin yiiksekligi Olglisinde gelir ¢arpaminin diisilk olmast
nedeniyle sabit kur sistemi, istikrarli bir gelir diizeyinin saglanmasi amacina uygun
olacaktir.

3. PARASAL BIRLIGIN UYE ULKE EKONOMILERI UZERINDEKI
ETKIiSi

Parasal birligin, birlige katilan iilkelere maliyetinin analizi tlkenin ulusal
parasin terk etmesi sonucunda ulusal para politikas1 ve araglarindan vazgegmesinin
iilke ekonomisi tlizerine yaratacag: etki ile agiklanabilir. Diger bir deyisle parasal
birligin etkisi, tilkenin artik devaliiasyon veya revaliiasyon yolu ile ulusal parasinin
degerini ve dolasimdaki para miktarim belirleme olanagimin ortadan kalkmasiyla

olusacak etki ile agiklanabilir.

3.1. Parasal Birligin Olumlu Etkileri

Daha onceki agiklamalarimizdan da hatirlanacagi gibi, parasal birlige lye
tilkeler ulusal paralarindan vazgegerek ortak bir para birimini kabul ederler. Bu
uygulama ulusal paralarin birbirlerine gevrimi esnasinda katlamilmak zorunda kalinan
maliyetlerin ortadan kalkmasina neden olur. Ayrica ortak para uygulamasi1 déviz kuru
risklerini de ortadan kaldiracaktir. Bu durum piyasalarda fiyat mekanizmasinin daha
etkin islemesini saglayacaktir. Bdylece ekonomik biiylime tizerinde olumlu etki

yaratacaktir. Bu etkiler daha ayrintili bir bigimde asagida agiklanmistir.

3.1.1. Islem Maliyetlerinin Ortadan Kalkmasi

Parasal birlik igerisinde ulusal paralarin birbirine déniistiiriilmesi i¢in

6denen vergi, komisyon gibi maliyet artiric1 ek giderlerin ortadan kalkmasi, birligin

saacui)Hversisées
K Kitiohhans
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ekonomi iizerinde hemen hissedilebilecek etkisidir. Parasal birligin diger ekonomik
faydalarimin yaminda tek para, Ozellikle iilkeler arasinda bankalar araciliiyla
gergeklesen fon transferlerinde yiizde 5’e¢ yakin bir seviyede alinan komisyonlarin
ortadan kalkmasiyla onemli bir katki saglayacaktir. Ulusal paralarin islem
maliyetlerinin ortadan kalkmasinin dolayh etkileri ise, 6ncelikle iilkeler arasindaki fiyat
farkliliklarinin  belirginlesmesi ile goriilir. Tek para, tlkelerin ayr piyasalarnmn
birbirlerine baglanmalarina yol agar. Islem maliyetlerinin ortadan kalkmasiyla

tiiketiciler mah en ucuz piyasadan almakta sakinca gérmezler.

Islem maliyetleri iki farkli yaklasimla analiz edilebilir. Birincisi, bireylerin ve
firmalarin yabanci paralarnin alig-satig fiyatlar1 farkliligi nedeniyle katlanmak zorunda
kaldiklar1 finansal islem maliyetleridir. Finansal islem maliyetleri yabanci paralarn
kullamm ve ¢evrilme hacmine gore degismektedir. Zayif paralar arasinda ¢evrim
yapmanin maliyeti, glicli paraya veya gii¢li paralar arasinda g¢evrim yapmanin
maliyetinden daha fazladir. Cevrilen para hacmi arttik¢a, alig-satis arasindaki fiyat
farkliligy da azalacaktir. Boylelikle islem maliyetlerinin biiyiikliigi 6l¢ek ekonomileri
ile de yakindan ilgili olmaktadir. Islem maliyetleri, ¢evrim isleminin vadeli veya spot

piyasada olmasina goére de farklilik géstermektedir.

Islem maliyetlerinin dért temel kaynag vardir. Birincisi, bankalar aras: piyasada
alig-satis fiyat farkliligidir. Bir bankamin spot piyasadan yabanci paray: temin etmesinin
maliyeti, alis-satis fiyat farkinin yans: kadardir. Ikinci kaynagi, ¢ek veya kredi karti
kullanimindan alinan komisyon ve vergilerdir. Cekler milli para cinsinden yazildiginda
bir maliyeti olmamakta, ancak yabanci para ile yazilan ¢eklerde komisyon alinmaktadir.
Kredi karti kullamminda da benzer sekilde bir komisyon uygulanmaktadir. Islem

maliyetlerinin {igiincii ve en genis kaynag ise nakit veya seyahat geklerinin ¢evriminde

durumlarda daha da artmaktadir. Islem maliyetlerinin dérdiincii kaynagi ise bankalarin
siirdtesi transferleridir. Bankalar bu transferler igin yiiksek oranlarda komisyonlar

almakta, ayrica islemler de teknik olanaklar nedeniyle de ¢ok uzun stirmektedir.
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Yukarida belirtilen biitiin bu maliyetlerin hesaplanmasi, iilkenin parasmm
giicline, finansal piyasasinin yapisina ve ticaret yaptig: iilkelerin sayisina ve hacmine
gore farklibk gostermektedir. Ornegin Avrupa Para Birligi icin yapilan bir ¢alismada,
kiiglik ve daha az gelismis Birlik iilkeleri tek para ile birlikte islem maliyetlerinden
GSYIH’larinin yiizde 0.9’ u kadar, Almanya ve Fransa gibi gelismis iilkelerin ise
yaklagik olarak sirasiyla yiizde 0.1 ve 0.2 oraminda kazang saglayacaklar1 tahmin
edilmektedir'.

Islem maliyetlerine ikinci yaklasim ise, firma i¢i maliyetlerdir. Cesitli iilke
paralan ile islem yapan bir firma hem bu iglemleri yiiriitecek uzman personele ihtiyag
duyacak ve hem de nakit dengesini bu paralan g6z Oniinde tutarak saglamak zorunda
kalacaktir. Parasal birlik ile birlikte tiye iilke ekonomileri yukarida belirtilen biitiin
maliyetlerden kurtulacaktir. Ayrnica firmalarin tek para cinsinden bankalardan
bor¢lanmasi kolaylasacak, diger paralar igin yasadig1 borg ve faiz oran: belirsizliginden
kurtulacaktir. Ayrica para birligine iiye iilkelerde tek paramin fiyatlarda seffaflif

saglamasi, ¢okuluslu firmalarin faaliyetlerine de kolaylik saglayacaktir.

3.1.2. Déviz Kuru Belirsizliginin Ortadan Kalkmasi

Gelecekteki d6viz kuru degismelerinin belirsizligi, firma gelirleri igin bir
risk yaratir. Her ekonomik birimin risk almaktan kagindigi bir ortamda ekonomik
hayatin canlanabilmesi ¢ok gligtiir. Dolayisiyla bu belirsizligin ortadan kalkmasi,

tilkenin refah seviyesi iizerinde de olumlu etki yaratir.

Ancak konu firma teorisi agisindan incelendiginde yukanda belirttigimiz

sonucun aksi ortaya gikmaktadir. Sekil 1°de ¢ikti piyasasinda fiyat kabullenici ve kar

2! Michael Emerson ve digerleri, One Market, One Money, An Evaluation of the Potential Benefits
and Costs of Forming an Economic and Monetary Union, (New York: Oxford University Press,
1992), s. 68.
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maksimizasyonunu hedefleyen bir firmanin marjinal maliyeti (MC) ve iiriin fiyat1 (p)
gosterilmigtir. Seklin sol kisminda, fiyatlarin belirgin ve firma tarafindan kolayca
tahmin edilebilir oldugu durum, sag tarafinda ise fiyatlarin gelisigiizel dalgalandig
varsayllmigtir. Buna gére fiyat belirginligi durumunda firmamin her dénem igin kan
tarali alan ile gosterilmigtir. Fiyatlann belirsiz oldugu durumda ise firma kan degisiklik
gostermektedir. Eger fiyat p, gibi diisiik bir seviyede gergeklesirse firma kar1 fiyatlarin
belirgin oldugu durumdan ABCD alam kadar daha az gergeklesecektir. Fiyat ps; gibi
yiiksek bir seviyede olusursa, firma kar1 FEBA alam kadar fazla olacaktir.

A. Fiyatlarin kesin B. Fiyat belirsizligi
oldugu durum durumu
P P A

ﬁ MC MC
P IE
Y /B
A AR

b2

> Q > Q

Sekil 1. Fiyat Belirsizligi Durumunda Firma Karlan

Sekil 1°deki analizden su sonug ¢ikartilabilir: fiyat yiiksek oldugunda firmalar
tretimlerini artiracaklar, dolayisiyla ¢ikti basina getiri artacagindan firmanin toplam
kan artacaktir. Birgok basitlestirici varsayimlara ragmen genel olarak fiyat belirsizligi
durumunda firmalann ortalama karlannin yikseldigi sOylenebilir. Ayrica doviz
kurlarimin gelecekteki degeri firma igin belirsiz olmas: bir risk yaratmanin yam sira kar
elde edebilmesi i¢in de bir segenek olusturur. Doviz kurlan firma igin cazip hale

geldiginde, firma ihracat yapmay1 da deneyecektir.

Ancak yukaridaki durumda daha yiiksek ortalama kar firmanin faydasim
artinrken, risk almak istemeyen firmalar igin belirsizlik ortamn firmanin faydasim

azaltacaktir. Bu nedenle déviz kuru belirsizliginin refahi azaltic1 bir etkisinin olacag: ve
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ortak para birimiyle doviz kuru belirsizliginin ortadan kaldirilmasinin da firma

gelirlerini artiracagi kesin bir ifadeyle séylenemez.

Benzer bir analiz tiiketiciler igin de yapilabilir. Sekil 2°den de goriilecegi gibi,
tiikketici i¢in fiyat belirsizligi durumunda tiiketici ranti, fiyatlarin tahmin edilebildigi
duruma gore daha yiiksektir. Fiyat diisik oldugunda tiiketici faydasimi artirmak igin
talebini artiracak, fiyatin yiiksek oldugu durumda ise talebini azaltarak fiyatin geliri
lizerindeki negatif etkisini sinrlandirmaya ¢alisacaktir. Bu nedenle de fiyatlarin

dalgalandig: durumda tiiketici rantimin daha yiiksek olacagi sdylenebilir.

A. Fiyatlarin kesin B. Fiyat belirsizligi
oldugu durum durumu
P P A

AN

P3
P P \\

TN

» q : —» g

Sekil 2. Ortalama Tiiketici Artif1 ve Fiyat Dalgalanmalar:

Benzer sekilde fiyat belirsizliginin ortalama tiketici ranti iizerindeki olumlu
etkisi ile artan risk karsilagtinldiinda, risk almayi sevmeyen tiiketiciler fiyatlann
tahmin edilebildigi durumdaki daha diigiik tiiketici rantina verdigi fayda deger,
belirsizlik ortamindaki kesin olmayan fakat daha yiiksek tiiketici rantna verdigi
degerden daha fazladir. Bu nedenle, bir¢ok varsayimlar igeren bu statik analize gore
tikketicilerin fiyat istikrarsizh@ durumunda daha kazangli cikip ¢ikmayacaklan
konusunda kesin bir sey s6ylemek miimkiin degildir. Ancak ortak para birimi beklenen
riski azaltarak, fiyat mekanizmasinin etkin iglemesini saglayabilir ve ekonomik biiyilime

lizerine faiz oranlari araciligiyla olumlu etki yaratabilir.
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3.1.3. Déviz Kuru Istikrarimn Fiyat Mekanizmasmm Etkinligini

Saglamasi

Déviz kuru belirsizliginin bulundugu bir ortam, mallarin ve hizmetlerin
gelecekteki fiyatlan konusunda da belirsizlie neden olur. Ekonomik birimler tiretim,
yatinm ve tiiketim kararlarimi fiyat sisteminin sagladigi verilere dayanarak alirlar.
Belirsizlik durumunda fiyat sisteminin giivenirligi kalmayacaktir. Ekonomide riskin
artmas1 beraberinde risk priminin artmasiyla reel faiz oranlarinin yiikselmesini de
getirecektir. Bu durum yatinm projelerinin getiri beklentilerinin belirsizlesmesine,
iskonto oranlarinin artmasina neden olacaktir. Yiiksek faiz oranlarimin yatinmlan
etkinlikten uzaklastirmasi, piyasalarin aksamasina yol agan “ahlaki tehlike ve koti

se¢im” sorunlan ile yakindan ilgilidir.

Ahlaki tehlike sorunu, belirsizlik ortaminda bor¢ verenlerin borg faizlerini
yiikseltmesi ile olusmaya baglar. Yatinm projesi borglanma ile finanse edilmigse,
projenin bagarili olmasi durumunda elde edilen piyasa kosullarinin tizerindeki kar borg
verene gidecek, projenin basarisizifi durumunda ise bor¢ veren projedeki kar pay:
kadar zarar etmis olacaktir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi ahlaki tehlikenin etkisini de
artiracaktir. Bu dengesizlik bor¢ verenlerin riski yiiksek projelere yonelmesine neden

olacaktir.

K6tli segim ise benzer ekonomik sonuglarin dogmasina neden olacaktir. Faiz
oranlarinin yiiksek olmasi, yatinm riski diigiik projelerin kredi piyasasimin disinda
kalmaya zorlayacaktir. Piyasalann isleyisini aksatan bu iki tehlike, piyasalarda sistemik
riskin artmasina neden olacaktir. Parasal birlik, piyasalardaki belirsizligin azalmasim

saglayarak fiyat mekanizmasinin diizgiin iglemesine olanak tanir 22

22 paul De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, (New York: Oxford University Press,
1992), 5.68-71.
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3.1.4. Déviz Kuru Istikrari ve Ekonomik Biiyiimenin Saglanmasi

Déviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasi, bilylime iizerine etkili
olacaktir. Sekil 3’te neo-klasik bilyltime modeli gosterilmistir. Yatay eksende is¢i basina
sermaye stogu, diisey eksende ise toplam tiiretim diizeyi gosterilmistir. f(k) iretim
fonksiyonudur. Denge, sermayenin marjinal verimliliginin, tiiketicilerin gelecekteki
tilketimleri i¢in kullanacaklan faiz oranina esit oldugu A noktasinda olusur. Bu modelde
ekonomik biiylime ancak niifus artisi veya teknolojik degisme gibi digsal etkilerle
gerceklesir.

f(k)

Sekil 3. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Parasal birlik ile doéviz kuru belirsizliginin ve dolayisiyla sistematik riskin
ekonomide ortadan kalktifini varsayarsak; bu durum faiz oranlarinin r seviyesine
kaymasina neden olur. Bdylece ekonomi A noktasindaki dengeden B noktasina kayar.
Yeni denge noktasinda is¢i bagina ¢ikti diizeyi ve sermaye kullanimi artmis olur. Ancak
ekonominin biiylime hiz1 digsal faktorler olan teknolojik yenilikler ve niifus artis hiza

tarafindan belirlenen seviyededir.

Neo-klasik biiylime modeline goére parasal birlik ile diisen faiz oranlan gegici
olarak iiretim diizeyinde artiga neden olur. Biiylime hizinin degismesi ancak iretim

fonksiyonunun degismesi ile, diger bir deyisle sermayenin verimliliinin artmas: ile

snzaoiu Universites
itarkez Kittiphane
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miimkiindiir. Iggi basina ¢ikti diizeyinin artmasi, 6grenme etkisiyle isgiicii
verimliliginde de artisa neden olacaktir. Bu kosullar ekonominin daha yiiksek biiyiime

yolunda olmasinu saglayabilir.

3.2. Parasal Birligin Olumsuz Etkileri

Genel olarak parasal birlige katilan bir iilkenin karsilasacagi olumsuz etkiler
sabit kur sistemini kabul etmesinden kaynaklanmaktadir. Ulke ortak para birimini kabul
ederek, uygulanacak ortak para politikasi nedeniyle bagimsiz para politikast izleme
olanagim kaybedecektir. Bu nedenle de iilke herhangi bir dis sok ile karsilastiginda veya
bolgeler arasinda bir dengesizlik durumunda uygulanacak para politikasinda
bagimsizligin kaybedilmesi 6nem tagimaktadir. Bunun yaninda parasal birlige iiye
tilkelerin igsizlik, enflasyon orami segimlerinin, biiytime hizlarinin ve biitge agiklarim
finanse etme yo6ntemlerinin farklilik go6stermesi tek merkezden yiiriitiilecek para
politikast uygulamalanindan da farkli seviyede etkilenmelerine neden olacaktir. Daha
Once parasal birlik igerisinde optimallik kogsullarinin neler olmas: gerektigi konusundaki
agiklamalarimizdan hatirlanacagi gibi, iilkelerin diga agiklik seviyesi, ihracatta
¢esitlendirme ve faktor hareketliligi, parasal birligin iilkeye maliyetini etkileyen

unsurlardir.

3.2.1. Talep Soklan Karsisinda Uye Ulke Ekonomilerinin Ayarlanma

Sorunu

Sekil 4'te A ve B gibi iki iilke esas alinarak, talep soklan ile
karsilasildiginda olusacak etki agiklanmaya calisilmuistir. Ornekte talebin A iilkesi
mallarindan B iilkesi mallarina yoneldigi varsayilmigtir. Buna gére toplam talebin iki

iilkede de yer degistirmesi, B iilkesinde ¢ikti artigina ve biiyiik olasilikla istihdam

23 Paul De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, s.72.
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artisina, A llkesinde ise ¢iktida azalmaya ve igsizlikte artisa yol acacaktir. Talepteki
bu degisimin iki ililkenin cari hesabi tizerindeki etkileri ise sekil yardimiyla analiz

edilebilir.

Bilindigi gibi bir lilkede cari hesap yurti¢i ¢ikti diizeyi ile harcama diizeyi
arasindaki farka esittir. Ulkenin tiretimini GNP, harcamalarim1 da C+I+G ile gosterirsek
cari hesap;

CA, =GNP, —(C, +1,+G,) olacaktir. Cari hesap ayni zamanda ulusal tasarrufla

ulusal yatirim farkina esittir. Buna gore, eger bir iilke tasarruflarindan daha fazla yatirim

yaparsa, cari hesabinda a1k verir®.

Buna gore A iilkesinde, eger bu iilke vatandaslar1 harcamalarini toplam ¢iktidaki
azalma kadar azaltmazlarsa cari hesap a¢ig1 olusacaktir. Ciinkii talepteki degisme
nedeniyle ortaya cikacak issizlik sonucu 6denecek issizlik sigorta primleri biiytk

olasilikla A tilkesinde cari hesap agifina neden olacaktir.

Pa A Ulkesi Py B Ulkesi

-"D

v D

Y

Y, Yo Yo Y

Sekil 4. iki Ulkede Talep Soklar1 Durumunda Toplam Arz ve Talep Egrileri

24 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal Istikrar Saglamaya Yonelik
Politikalar, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayinlari, No:02, 1999), s.12-13.
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Bu iilkede yasanan cari agigin sonucu olarak da A iilkesindeki vatandaglarin
harcanabilir gelirindeki azalma ile ¢iktidaki azalma aym oranda olmayacag: i¢in A
tilkesinde biitge agifinda artiy ortaya ¢ikacaktir. B iilkesinde ise durum tam tersi
olacaktir. Oncelikle ¢iktimn degeri artacaktir. Biyiik olasihkla da B iilkesi
vatandaglarimin harcamalan1 ¢ikti ile aymi oranda artmayacaktir. Bu da B iilkesinde

tasarruflarin artmasina, dolayisiyla da cari hesap fazlasina neden olacaktir.

Analizden de goriildigi gibi talepteki bir degismeye karsilik iki tilkede uyum
sorunu ¢ekmektedir. Bu durumda iki iilkeyi de dengeye getirecek ddviz kuru politikasi
araglarinin  diginda iki temel mekanizma bulunmaktadir. Birinci mekanizma iicret
esnekligi lizerine kuruludur. Eger iki lilkede de iicretler esnek ise A iilkesinde iicretler
diisme yoOniinde, B iilkesinde ise artis yoniinde bir hareket olacaktir. Bu durum A
iilkesinde toplam arz egrisinin S, seviyesine, B iilkesinde ise Sg seviyedine kaymasina
neden olacaktir. Toplam arz egrisindeki bu hareketlilik tilkelerin yeni bir dengeye

gelmelerine neden olacaktir,

Ikinci mekanizma ise isgiicii hareketliligi {izerine kuruludur. A iilkesindeki
isgiicti B tilkesine hareket edecektir. Bu hareketlilik iicret seviyesinde bir degismeye
neden olmayacaktir. Boylece A ilkesindeki issizlik sorunu ve B iilkesindeki
enflasyoncu iicret baskisi ortadan kalkacaktir. Bu iki mekanizmaya gore piyasalardaki
otomatik ayarlama, ticretler esnekse veya isgiicii hareketliligi tam ise gergeklesecektir.
Eger ticret esnekligi ve isgiicli hareketliligi kosullar1 tam olarak saglanamamigsa,
piyasalar yeniden dengeye gelemeyecektir. Omegin, A iilkesinde issizligin artmasina
ragmen {cretlerin diigmedigini varsayarsak, bu durum A iilkesindeki isgilerin B iilkesine
hareketi engellenecektir. A iilkesinin biitce agi1g1 artarken B iilkesindeki isgiicii
talebindeki fazlalik iicretlerin yiikselmesine neden olacak ve toplam arz egrisi saga
kayacaktir. Arzin artmasi B iilkesinde fiyatlarnin yiikselmesine neden olurken, A iilkesi
orijinli mallara rekabet avantaji saglayacaktir. Bu avantajla A iilkesinde {icret
seviyesinde bir diigiis yasanmadan toplam talep artarken B lilkesinde enflasyona neden

olacaktir.
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B iilkesi bu durumda bir ikilem ile karsilasacaktir. Eger enflasyonist baski ile
miicadele ederse 6demeler dengesi fazlalif1 devam edecek, bu fazlalig: hedeflerse daha
yiiksek enflasyonla karsilasacaktir. Bu ikilemden kurtulmanin en kolay yolu B iilkesi
parasimin A ilkesi parasina karsi revaliie edilmesidir. Déviz kuru ayarlamalarinin etkisi

Sekil 5°te gosterilmistir.

. A Ulkesi B Ulkesi
PA/\ S Pg N '
A

O O

Sekil 5. Doviz Kuru Ayarlamasimn iki Ulkede Yaratacag Etki

B iilkesi parasinin revaliiasyonu B iilkesinde toplam talebin azalmasina, A
lilkesinde ise artmasina yol acacaktir. A tilkesi parasiin devalliasyonu B ilkesi
mallarinin rekabet Ustiinliiglinil artiracaktir. A {ilkesinde toplam talepteki artis, igsizlik
sorununun ¢6ziimlenmesine, B tilkesinde ise enflasyonist baskinin azalmasina neden

olacaktir. Iki tilkedeki biitge dengesizlikleri ise ortadan kalkacaktir.

Bu ekonomik kosullar altinda iki iilkenin parasal birlige yonelmesi durumunda
su etkiler ortaya ¢ikacaktir. Eger A iilkesi doviz kuru ayarlamasindan vazge¢ip, B tilkesi
ile parasal birligi saglayabilirse, stirekli issizlik sorunuyla karsilasacak ve bilango agig:
ancak toplam arzdaki bir daralma sonucunda kapanacaktir. Bu nedenle parasal birligin
A {ilkesi i¢in negatif talep soklan ile karsilasildigi donemde olumsuz etki yaratacag:
soylenebilir. Benzer sekilde B iilkesi ise, parasal birlik nedeniyle istediginden daha

yiiksek oranda enflasyona katlanma maliyeti ile karsilasacaktir.

=polu Universites
ivkez Katlphane
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Iki iilke de yukarida sayilan parasal birligin olumsuz etkilerinden kaginmak

i¢in bagka politika araglarimi kullanmaya yoneleceklerdir. B iilkesinde toplam talepteki
artis1 dengelemek i¢in vergileri artiracak ve A {ilkesine bu geliri transfer ederek toplam
talebi yukari ¢ekecektir, Diger bir deyisle A iilkesinin biit¢e a¢igim finanse edecektir.
Bu uygulama teorik olarak miimkiin olmasina ragmen, uygulamada iki bagimsiz iilkenin
stirekli karsilagilan talep soklarinda {ilkelerin diger tlkeye gelir transfer etmeleri
mimkin degildir. Aym sekilde bir tlkenin farkli gelismislikteki ydreleri arasinda

yapilan gelir dagilimim, bagimsiz tilkeler arasinda gergeklestirmek oldukea giictiir®.

3.2.2. Uye Ulkelerin Farkh Enflasyon-Issizlik Oram Secimlerinin
Yaratacag: Esitsizlik

Ulkelerin ekonomik yapilarindan dolayr enflasyon veya diger makro
ekonomik hedefleri, gerceklestirilecek parasal birligin iilkelere maliyetini de
etkilemektedir. Daha 6nceki 6rnegimizdeki A ve B iilkeleri i¢in enflasyon-issizlik

bilesimlerini g&steren Phillips Egrileri Sekil 6’da sunulmustur.

Sekil’de yatay eksende ticretlerdeki degisim orani, diisey eksende ise issizlik
oram gOsterilmistir. Analizde Phillips egrisinin enflasyon bekleyisleri nedeniyle
degismeyecegi varsayilmistir. Eksenlerin sol tarafinda ticret degisiklikleri ile fiyat
degisimleri arasindaki iliski gosterilmistir. Buna gore;

P A=WIf-gf ¢y

pB=WB-qB (2) olacaktir.

2 De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, s.6-13.
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Sekil 6. ki Ulkenin Farkh Enflasyon-Issizlik Oran Se¢imleri

Esitliklerdeki p iilkelerin enflasyon oranlarimi, w iicretlerdeki degisim oramim

ve g degerleri ise isgiicii verimliligi artis oranlarim gostermektedir. Esitlik 1 ve 2°ye,
toplam ¢ikti diizeyini degistirmeyecek fiyat diizeyi degisim oranlanm gostermesi

agisindan da bakilabilir®®. Bu iki esitlik eksenlerin sag tarafinda gosterilmistir.

28 paul De Grauwe, “Conditions for Monetary Integration: A Geometric Interpretation”,
Weltwirtschaftliches Archiv, No:111, 1975, s. 634-646.
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A ve B iilkelerini satin alma giicii paritesi ile birbirine baglarsak;

€=PDB-DA (3)
olacaktir. e, A {ilkesi parasinin B iilkesi parasina oranla deger kaybim géstermektedir.

Eger iki ilke parasal birligi gergeklestirirse déviz kurlar sabitlenecek (e =0), boylelikle

enflasyon oranlar esitlenecektir.

Iki tilkenin enflasyon oranlannin farkll oldugu durumda, 6megin A iilkesi A
noktasindaki enflasyon-igsizlik bilesimini, B {ilkesi ise B noktasim se¢mis olsun.
Ulkelerin farkli enflasyon oranlanina sahip olmalar1 nedeniyle, d6viz kuru sabitligini
devam ettirmek olduk¢a zor olacaktir. A ve B iilkelerinin gergeklestirecegi parasal
birligin maliyeti, déviz kuru sabitligini devam ettirebilmek i¢in Phillips Egrisi tizerinde
c ve ¢ gibi farkh bilesimleri gdsteren noktalara hareket etmelerine bagldir. ¢
noktasinda A iilkesi daha distik enflasyon, yiiksek igsizlik, B {ilkesi ise ¢ noktasinda
daha ylksek enflasyon, daha diisiik igsizlik bilesimini kabul edeceklerdir. Friedman ve
Phelps’in Phillips Egrisinin sekline yénelik elestirileri dikkate alinarak $ekil 7°de uzun
doénem diigey Phillips Egrisi ¢izilmistir. Yatay ekseni kesen dogru ise dogal issizlik

oranini gdstermektedir.

Ornekteki iki iilke enflasyon oranlarim, daha yiiksek issizlik maliyetine
katlanmadan, déviz kurlarini birbirlerine baglayarak esitleyebilirler. A ve B {ilkelerinin
parasal birlik ugruna bir maliyete katlanmalar1 gerekmemektedir. Ancak kisa dénemde
Phillips Egrisinin gekli degismemektedir. Bu nedenle de enflasyon oraninin diigtirmek

isteyen bir tilke, issizlik oranindaki artiga katlanmak zorunda kalacaktir.
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Sekil 7. Diisey Phillips Egrisi ve Parasal Birlik

Sekil 7°de iki iilke arasindaki bir bagka farklilik daha géze garpmaktadir. A

tilkesinin verimlilik artig hizinin B iilkesindeki verimlilik artis hizindan biiyiik olmasi
(g, > q3), parasal birligin ger¢eklesmesinden sonra nominal licretlerin B tlkesinde
daha disiik olmasi anlamina gelmektedir. 3 nolu denklemde é =0 olursa; p, = P,

olacaktir. Oyle ise; Wa—¢q, =Wws— g, esitliginin saglanmasi nedeniyle, A ve B

tilkelerindeki sendikalar iki iilkedeki farkli verimlilik artis hizlarina ragmen nominal
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tcretlerdeki artisi esitlemeye ¢aligacaklardir. Bu gelismeden zaten zayif olarak

varsay difimiz B tilkesi ekonomisi olumsuz yé6nde etkilenecektir.

3.2.3. Isgiicii Piyasalarinin Merkezilesme Derecelerine Bagh Olarak

Nominal Ucretlerde Artis Yaratmas

Ulkeler arasindaki isgiici piyasalarindaki kurumsal farkhliklar,
ekonomik kosullar1 aym olsa bile farkli fiyat hareketlerine neden olabilir. Diinya
ekonomisinde yasanan arz soklarimn yarattig1 etkiler, son dénemdeki makro ekonomik
¢aligmalann isglicii piyasasi yapilan iizerine yogunlagmasina neden olmustur. Bu konu
lizerine ¢calismis olan iktisat¢ilardan Bruno ve Sachs, 1979-1980 yillarinda yasanan arz
soklarimin yarattig1 ekonomik etkinin, Gicret pazarh@inin merkezilesme derecesine bagl
oldugunu savunmuslardxr”. Ucret sistemi merkezilestiginde sendikalar {icret artiglarinin
yaratacag) enflasyonist etkiyi de g6z 6niine almak zorunda kalacaklardir. Bu nedenle de
reel ticretleri koruma amaci giiden sendikalar, nominal ticretlerde agiri bir artig talebinde

bulunmayacaktir.

Kurumsal birlik gostermeyen iilkelerde ise, her bir sendika iicret artiglan ile
fiyatlar genel seviyesinde kii¢iik bir artisa neden olacagimi diigtinmektedir. Her
sendikanin bu sekilde davranmasi merkezilesmis bir sendikal yapiya oranla, nominal
ticretlerin daha yiiksek olmasina neden olacaktir. Arz soklar1 durumunda her sendikanin
farkli bir politika izlemesi, neticede iilkede reel  licretlerin azalmasi sonucunu

doguracaktir.

%7 paul De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, s. 22.
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3.1.4. Biiyiime Hiz1 Yiiksek Ulkelerde Refah Kaybina Yol A¢masi

Ulkeler arasindaki biiyiime oranlan farklihigi, parasal birlik icerisindeki
iilkelerde birtakim sorunlar yaratabilir. Ornegin A iilkesinin bitylime oram yiizde 5, B
tilkesinin ise yiizde 3 oldugunu varsayalim. A ve B iilkelerinin birbirlerinden ithal ettigi
mallarin gelir esnekligi 1 olsun. A’min B’den ithalati her yil yiizde 5, B’nin ithalat: ise
yiizde 3 biiytiyecektir. Bu durum hizli gelisen tlke i¢in dig ticaret ag131 sorununa neden
olacaktir. Kronik dis ticaret agigindan kaginmak i¢in A iilkesi ihrag¢ mallarinin fiyatim
ucuzlatacak, B ise bu kosullarda A’dan daha ¢ok mal alacaktir. Bu kosullar saglamanin
iki yolu bulunmaktadir. Birincisi A iilkesinin devaliiasyon yapmasi, ikincisi ise ig¢
fiyatlarini B tilkesinden diisiik tutmasidir. Eger iilkeler parasal birlige girerlerse A iilkesi
i¢in sadece ikinci segenek kalacaktir. Boylece A iilkesinin uygulayacagi deflasyonist

politikalar biiylime hizinin azalmasina neden olacaktir.

Bu nedenle parasal birlik biyime hizz farkli iilkeler arasinda
gerceklestirildiginde, hizli biiyliyen iilkeler igin maliyetli olacaktir. Parasal birligin
disinda kalan iilkeler, parasinin degerini degistirerek bilytimesinin Oniindeki engelleri
kaldirma olanag: bulunmaktadir 2. Ancak yine de biiyiime hiz1 biiyiik tilkede sermaye
verimliliginin fazla olmasi, parasal birlige girmekten ¢ekinmemesi igin bir neden olarak
gosterilebilir. Yiiksek verimlilik, parasal birlik sonrasinda biitiinlesen sermaye
piyasasindan daha yiiksek miktarda sermaye transferini saglayabilir. Ulkeye giren
yabanci sermaye, dig ticaret ag131 nedeniyle bozulan 6demeler dengesinin devaliiasyona
gerek kalmadan saglanmasina olanak tamyacaktir. Bu nedenle de biiytime hiz1 yiiksek
tilkenin, parasal birlik igerisinde biiylimesinin yavaglayacagim kesin olarak sylemek
miimkiin degildir.

28 De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, s.34-37.
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3.2.5. Biit¢e Agqiklarinin Finansmam Yontemlerinin Yaratacad

Refah Kaybi

OPS Teorisinin maliye politikasinin yonetimi hakkinda neler soyledigini
agiklamak i¢in daha once agikladigimiz iki iilke igin talep soklan ile kargilasildig
ormegi yinelemekte yarar vardir. Buna gore, tiiketicilerin taleplerini A iilkesi
mallarindan B {ilkesi mallarina kaydigin, bu iki iilke parasal birlige dahil olduklarinda
aym zamanda ulusal biitgelerinin yonetiminin bilyiik kismim da merkezi bir otoriteye
devrettigini ve iki iilkede sosyal giivenlik sisteminin gelismis oldugunu ve gelir

vergisinin de merkezi otorite tarafindan toplandigini varsayalim.

Merkezi biitgenin karsilasilan ekonomik soklart giderecek bigimde ¢alisacag:
beklenir. A ilkesinde iiretim diizeyi diiserken, igsizlik artma egilimindedir. Bu durum
Avrupa biitgesi lizerinde iki yonli bir etki yaratacaktir. Merkezi otorite tarafindan A
ilkesinden toplanan gelir vergisi diiserken, issizlik tazminati 6demeleri artacaktir. Bu
durumun tam tersi ise B iilkesi i¢in gegerli olacaktir. Boylelikle merkezi otorite
otomatik olarak iki iilke arasinda gelir transferi gergeklestirerek, A iilkesindeki talep

kaymasinin yaratacagi olumsuz sosyal etkileri hafifletmis olacaktir.

Iki tilkenin gerceklestirdigi parasal birligin, merkezi biitge uygulamasim
icermedigi durumda A {lkesinin karsilastifi negatif talep soklarinda biitge agifn
yagamasina neden olacaktir. Bu durumda A itlkesi borglanma imkamni daha fazla
kullanacaktir. B iilkesi ise biit¢e fazlasi verecektir (veya biit¢e agig1 azalacak). Eger iki
tilkede sermaye piyasalar1 gelismig ise, A {ilkesinin ihtiyaci olan kaynaklar B
iilkesindeki artan tasarruf arz1 ile karsilanabilir. A iilkesi bagimsiz biitge yaklasiminda,
dig borglarimi artirarak bugiinkii agifim gelecekte 6demek iizere finanse edebilir.
Merkezi biitge yaklasiminda A iilkesinin ihtiyact olan kaynaklar B ilkesinin
kaynaklarindan saglanan gelir ile ileride 6denmemek kaydiyla finansmam

saglanmaktadir.
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Burada 6nemle vurgulanmast gereken sey, biitce etkisinin derecesinin bilyiik
6l¢lide fiyat-icret esnekligine ve isgiici hareketliligine bagli olmasidir. Eger A
tilkesinde fiyatlar-licretler esnek ise ve isgiicti hareketliligi oniinde kisitlamalar yoksa
biitce ag1g1 az olacak dolayisiyla B iilkesinden transfer de azalacaktir. Bu nedenle OPS
teorisi para birligi igerisinde tilkelerin ulusal biitgelerinin 6nemli 6lgiide merkezilesmesi
gerektigini ileri siirmektedir. Ulkeler arasinda gergeklesecek otomatik transferlerin

PB’nin sosyal maliyetini azaltacag 6ngoriilmektedir.

Ancak iilkeler arasinda biit¢elerin merkezilestirilmesinin miimkiin olmadig
durumda, ulusal maliye politikalarinin daha esnek kullanimi savunulmaktadir. Teori
icerisindeki en Snemli goriis ayriligi da bu konu tizerinde yogunlagmaktadir. Parasal
birlik igerisinde merkezi biit¢e yaklasimi yoksa, negatif talep soklan ile karsilasildig
durumda iilkelerin elinde sadece maliye politikas1 kalmaktadir. Bu nedenle teori

icerisinde bu gériisii savunanlar merkezi biitge yaklasimina kars: ¢ikmaktadirlar.

Ulkelerin finansal yapilarindan kaynaklanan farkliliklari da parasal birlikten
etkilenme derecesini belirleyecektir. Bu farkliliklar her tlkenin borglanma ve biitge
aciklarinin parasal finansmam konusunda farkli davranmalarina neden olmaktadir.
Ulkeler parasal birlige girdiklerinde biitge agiklarimin finansmaninda bir takim

diizenlemelere uymak zorunda kalacaklardir. Ulkenin biitge kisitini;
G- T +rB =dB/dT +dM/dT ()

olarak ifade ettigimiz esitlikteki, G kamu harcamalarini, T vergi gelirlerini, B kamu
borcu, r hazine bonosu faiz oranlarim ve M ise parasal tabam gostermektedir. Esitligin
sol tarafi biit¢e agigini, sol tarafi ise bu a¢igin nasil finanse edildigini géstermektedir.

Degiskenleri milli gelire oranlarsak;

29 Ulkeler arasinda isgiicti hareketliliginin bulunmadig: ve ticretlerin esnek olmadig) varsayilmigtir. Genig
bilgi igin bknz. Paul De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, s.163-179.
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b= B/Y toplam hazine bonosu ihracinin milli gelire oranini verecektir. g=G/Y,

t=T/Y, x=Y /Y ve m =M /Y tamimlarini 4 nolu esitlikte yerine koydugumuzda;

b=(g—1)+(r - x)b-m 5)

elde edilecektir. Bu esitlik, hazine bonolan faiz oranlarimin milli gelir artis hizindan
yiiksek olmasi durumunda borglanmanin simirsiz sekilde artacagim géstermektedir. Bu
sarmali Onlemenin iki yolu vardir. Birincisi; temel biitce dengesinin pozitif bakiye
vermesi, diger bir deyisle (g-t)’nin negatif deger almasi, ikincisi ise para yaratarak
senyoraj gelirlerinin artirilmasidir. Siiphesiz ikinci yéntemin sistematik olarak kullanimi

enflasyona neden olacaktir. Eger iilke milli gelir igerisindeki borg¢ payin sabitlerse
(h=0), 5 nolu esitlik;

(r—x)b=(g-1)+m ©)

seklini alacaktir. Faiz oranlar1 ekonominin biiylime oranimi asarsa bor¢/ milli gelir
oranini sabit tutmak icin, ya temel blitge dengesi fazla verecek ya da para arz
artirllacaktir. Optimal kamu maliyesi teorisi, efer vergileri artirmak yoluyla kamu
gelirlerini artirmanin marjinal maliyeti, enflasyon yoluyla senyoraj gelirlerini artirmanin
marjinal maliyetinden fazla ise wvergileri disirmeyi ve enflasyonu artirmayi
onermektedir. Boyle bir durumda karar verebilmek igin iilkelerin vergi yapisi 6nem
tasimaktadir. Ulkenin vergi sistemi gelismemis ise, enflasyon yolu ile gelirleri artirmak
uygun bulunurken gelismis vergi sistemine sahip iilkeler vergileri artirma yolunu

secmektedirler.

Biitge a¢181 sorunu yagayan ve yiiksek enflasyona sahip bir iilke gelismis bir iilke
ile parasal birligi gergeklestirdiginde enflasyon oramni diisiirmek zorunda oldugu igin
vergi gelirlerini artirmak zorunda kalacaktir. Boylece parasal birligin bu iilke i¢in

maliyeti refah kaybi olacaktir.



IKINCi BOLUM

AB’DE PARASAL BIRLIK VE AVRUPA PARA SISTEMI

1. AB’DE PARASAL BIRLiGIN TARIHI

Avrupa biitlinlesmesinin tarihine baktifimizda Avrupa Para Birligi (APB)
kavraminin 1990°lh yillarda ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Hem déviz kurlarinda
istikranin saglanmasi acisindan, hem de Avrupa’nin biitiinlesmesi agisindan parasal
birligin saglanmasina yonelik ¢alismalar 1960’11 yillardan itibaren baslamistir. Roma
Antlasmasi’nin Onsoziinde, Avrupalilar arasinda daha yakin bir igbirliginden stz
edilmekte ve Avrupa’da bir ekonomik birlesme 6ngoriilmektedir. Ekonomik birlesme,
ancak parasal biitlinlesme ile miimkiindiir. Tarihte gériildigi gibi her devlet, ulusal

parasina sahip oldugu zaman politik bagimsizligin kazanabilmektedir.

Parasal birligin gerceklesmesi i¢in mutlaka ekonomi politikalarinin esgiidiimu
saglanmalidir. Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) nun kurulusunun ilk yillarinda para
politikasinin esgiidiimii yontinde onemli adimlar atilmamistir. Ancak yine de Nisan
1964°de uye tilkeler, doviz kurlarim ayarlamadan nce damsmada bulunulmasina karar
vermislerdir. 17 Temmuz 1969 tarihinde Konsey, kisa dénem ekonomi politikalarin
esgiidimiini kararlagtirmig, fakat 8 Agustos 1969°da Fransiz frangimin devaliiasyonu

somut adimlar atilmasini1 engellemistir.

1960’1 yillarin sonunda uluslararasi para sisteminde yasanan istikrarsizliklardan

olumsuz etkilenmeleri ve tyeleri arasinda Giimrik Birligi’ni gergeklestirmis olmasi
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AET nu yeni hedefler aramaya itmistir. Bu nedenle Aralik 1969 tarihinde La Haye’de
yapilan Avrupa Zirvesi'nde, bir Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) kurulmas: konusu
gérillmistiir. 9 Subat 1971°de Konsey, bu birligin 1980 yilindan 6nce gergeklestirilmesi
istegini a¢iklamistir. 31 Aralik 1973°de sona eren birinci ti¢ yillik dénemde 6nemli
gelismeler olmustur. Bu yillar arasinda parasal ve finansal politikalarda esgiidiim
saglanmis, merkez bankalar1 arasinda daha yakin igbirligi gergeklestirilmis, doviz
kurlarindaki farkliliklar giderilmis, sermaye hareketlerinde serbestlestirmeye gidilmis
ve orta vadeli ekonomik yardim paketi kabul edilmigtir. 14-15 Arahk 1973 tarihleri
arasinda yapilan Kopenhag Zirve’sinde, Birligin ikinci asamasina gecilmesi ile ilgili
Onlemler kabul edilmemistir. Bunun lizerine Profesér R. Marjolin baskanhifinda bir
komisyon kurulmustur. Komisyon'un Mart 1975 tarihli Rapor’unda, 1969 yilindan
itibaren ekonomik ve parasal birligin gerceklestirmesinin ontindeki en biiylik engelin,
politik isteksizlik oldugu vurgulanmistir. Ayrica, EPB ile neyin gergeklestirilmesine
calisildigimin tam olarak agiklanmayisi da, bir eksiklik olarak belirtilmistir. 29 Aralik
1975 tarihli Tindemans'in Avrupa Birligine iliskin Raporu’nda da “birlik” (union) ile

neyin anlatilmak istendigi a<;1k1anmam1$t1r30

. Avrupa’da parasal birlik tartismalan
devam ederken, 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi uygulamaya ge¢mistir. Asagida
Avrupa’da parasal birlik i¢in atilan adimlar ve Avrupa Para Sistemi ayn bagliklar

altinda ayrintih sekilde agiklanmistir.

1.1.  Avrupa Odemeler Birligi

Birinci Diinya Savasi sonrasi donemde, 1920’lerdeki dalgalanan d&viz kuru
sistemleri ve 1930’lardaki rekabet¢i devaliiasyonlar gibi bir ¢ok uluslararasi finansal
politika uygulamas: hatalariyla karsilagilmistir. Ikinci Diinya Savasi’nda sonra benzer
finansal hatalar1 yeniden yasamamak igin, 1944 tarihinde Bretton Woods Anlagmasi ile
doviz kurlarmin dalgalanmasini 6nleyecek, uluslararasi finansal sistemi kontrol edecek

ve diizenleyecek bir kurum olan Uluslararasi Para Fonu (IMF: International Monetary

30 S. Ridvan Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, (5 nci Baski, Istanbul: Beta yayinlari, 1998),5.215.



39
Fund) yaratilmistir. Bu Anlasma ile taraf olan {ilkeler, ¢ok tarafli ticaret rejimini
tesvik etmek amaciyla ulusal paralanmn konvertibilitesini bir an oOnce saglamayi
taahhiit etmislerdir. Ancak Anlasma’min ilk 15 yili boyunca, savas sonrasi yeniden
yapilanma c¢abasi iginde bulunan {lkelerin ticaret ve Odemeler tizerinde kontrol
uygulamalarn ve yurtici sanaylyi koruma gereksinimleri gibi nedenlerden dolay:
Antlasma’nin bir ¢ok hitkmii uygulanamamistir. Bu girisime ragmen isleyen bir
uluslararas: finansal sistemin bulunmamasi, diinya ekonomisinde uluslararasi ticaretin
gelisimin sikintiya sokmustur. Karsilasilan sikintilar bu dénemde devreye sokulan altina
dayal iki tarafli kredi anlasmalar ile asilmaya ¢alistimistir. Diizenli bir déviz piyasasi
olmamasina ragmen, Avrupa’da 200’den fazla iki tarafli ticaret anlagmasinin
imzalanmasi, finans piyasalarinda dengenin saglanmasini engellemistir. Avrupa
tilkelerinin ulusal paralarimin konvertibl olmamasi nedeniyle tilkeler ¢ok tarafl islemler

yaparak ddemeler bilancosunu dengeye getirmeye ¢alismislardir.

Diinya ekonomisinde Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanilan ve ozellikle
Avrupa ilkelerini etkileyen bu sikintiya “dolar agigi (dolar gap)” adi verilmistir.
Savastan sonra Avrupa tlkelerinin Amerika’dan gerceklestirdikleri ihracatlarini asan
miktarlardaki ithalat, ilkelerin yogun Odemeler dengesi agiklariyla karsilasmasina
neden olmustur. Bu durum karsisinda bir gok Hiikiimet eriyen altin stoklarimi korumak
icin dis ticarete kisitlamalar koymus, tarife ve kota uygulamalarina baslamistir. Bu
uygulamanin yaninda bazi lilkeler tek tarafli konvertibiliteyi saglamak amaciyla ulusal
paralarini dolara esitleme yoluna gitmislerdir. Ancak bu durum diger iilkeleri tek tarafli
kazang saglayarak 6demeler dengesi sikintisinin daha da biiylimesine neden olmustur.
Ay tarihlerde Ingiltere’nin konvertibiliteye gegme g¢abalar1 olmus fakat Ingiliz Sterlini

sadece 7 hafta konvertibiliteye dayanabilmistir.

Avrupa ilkelerinin paralanimin, yagamlan dolar agifi sebebiyle devalle
edilmeleri temelde iki nedenden dolay1 basarih olamamistir. Bu nedenlerden birincisi

yapisaldir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasi donemlerde ithal mal talebi ve ihra¢ mali arz

:olu Universites
ez Kiituphane



40
esnekliklerinin diisiik olmasidir. Bu nedenle devaliiasyon sonrasi ticaret hadleri iilke

lehine dénmemistir. Ikinci neden ise devaliiasyonlarin yarattig: J egrisi etkisidir®'.

Avrupa iilkelerinin tek baslarina dolara karsi konvertibiliteyi saglayamamalari,
bu ilkelerin birlikte hareket etmelerini zorunlu hale getirmistir. ABD 6nderliginde
parasal sorunlarda gosterilen isbirligi c¢abalar1 1948 yilinda sonradan OECD adim
alacak olan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii’niin (OEEC: Organization for European
Economic Cooperation) kurulmasiun temelini hazirlamistir®®. 1948-1952 yillan
arasinda Avrupa Odemeler Birligi’nin (AOB) karsilastign dolar agigim gegici bir siire
erteleyen Marshall Plani’nin aksine, OEEC 1940 yili sonunda 6deme sikintisina neden
olan biiylime sorunlarinin iistesinden gelememistir. Bu darbogazdan kurtulabilmek i¢in
OEEC iiyesi 15 iilke tarafindan Avrupa Odemeler Birligi (EPU: European Payments

Union) 19 Kasim 1950 tarihinde imzalanan bir anlasma ile kurulmustur.

AOB’ne iiye iilkelerin ticaret hacmi yaklasik olarak diinya ticaretinin ylizde
70’ini kapsamaktaydi. AOB’ne iiye iilke merkez bankalarinin iki tarafli agiklar ayhk
temelde AOB’nin genel pozisyonunu belirlemek icin dengelenmistir. Ulkeler sadece ay
sonunda bir 6deme anlasmasi yapabilmistir. Bununla birlikte denge konvertibl déviz,

dolar, altin, kredi ve bor¢ portfyiinii kapsamustir.

AOB’nin karsilastig1 en énemli sorunlardan birisi Almanya’nin 1950-51 tarihleri
arasinda yasadigi ekonomik sikinti olmustur. Odemeler Birligi igerisinde Almanya,
kotasin asan bir agikla karsilasmis ve rezervlerin diisiik olmasi nedeniyle Hiikiimet bu
acigin karsih@ olan altim temin edememistir. Ulke kotasinin diger ilye iilkelere oranla
diisik olmasi (320 milyon dolar), bir an once miidahale edilmez ise Almanya’nin
sistemden c¢ekilecegi bir ortam yaratmmstir. AOB’nin girisimleri ile siki para politikas
uygulayan Almanya, 120 milyon dolarhik ek kredi ve ithalatin diistiriilmesi ile bu krizi

atlatmustir. Bu kétii deneyim, AOB’nin iiye iilkelerin ekonomi politikalarini izlemesi ve

3 S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, (5 nci Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 1998), 5.325-326.
32 S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Kuruluslar, (4 ncii Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 1998) 5.25-27.
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gerektifinde miidahale etmesi siirecinin de baslangici olmustur. Bundan sonraki
gelismeler de siirecin gelismesini hizlandimistir. Ornegin Fransa, Ingiltere ve
Hollanda’nin Kore Savagi nedeniyle ticaret hadleri bozulmus, ticaret agiklar1 kotalarim
agmug, boylelikle AOB’nin yardimina ihtiyag duymuslardir. AOB’nin iiye iilkeleri
ilgilendiren ortak 6nlemler almasi, parasal isbirliginin ve entegrasyonun da temellerini

olusturmugtur,

Bu gelismelerin yaninda AOB, Almanya gibi ticaret fazlasi veren iilkelere
O6demeler dengesini saglamaya yonelik Onlemler uygulamasi girigsimlerinin
basansizligina da tamk olmugstur. Bu ikilem Avrupa’da daha sonraki tarihlerde
gergeklestirilecek olan Avrupa Para Sistemi’nin basarisinda da 6nemli bir sorun olarak
goze carpmaktadir. AOB’nin uygulandifi tariblerde iilkeler yiiksek enflasyonla
miicadele ederken, Almanya Merkez Bankasi Bundesbank, istikrar1 korumaya yonelik
politikalar uygulamaktaydi. 1950°lerin ikinci yansindan itibaren, AOB faaliyetleri
nedeniyle uluslararasi resmi bor¢larda énemli oranda bir artis saglanmigtir. AOB’nin

belirli basli bazi 6zelliklerini s6yle siralayabiliriz:

e AOB g¢ok tarafli denklestirme o&rgiitii olmustur: Diinya o&lgeginde bir
organizasyon degildir. Bir iiyeden digerine yapilacak her aya ait 6deme
merkez bankalarinin hesaplarina kaydedilmistir. Ay sonundaki bakiyeye goére
her iilkenin diger iilkeler nezdinde birikmis alacak ve borglar1 otomatik olarak
denklestirilmistir.

e AOB iiye iilkelere karsilikli ve otomatik olarak kredi agan bir kurum olmustur:
Her iilkenin AOB’nde bir kotas1 bulunmustur. Kotalar gergevesinde agik veren
bakiyeler avans alimlarina, fazla veren bakiyeler avans verilmesine neden
olmugtur. Bununla birlikte olumsuz agir1 bakiyelerin birikmesini engellemek
amaciyla iilkelere borcunun bir kismimi altin olarak 6deme zorunlulugu
getirilmigtir.

e AOB bir koordinasyon ve ekonomik yonetim 6rgiitii olmugtur: AOB sistemi
Once denklestirme hareketlerini en aza indirerek uluslararas: likidite
gereksinimini azaltmigtir. Sonra kredi dilimleri araciligiyla uluslararas: 6deme
araglan tutarim arttirmistir. Boylece iiyeler arasinda alacakli bakiye tutarina
doniistiiriilebilir bir gercek Avrupa parasi yaratmistir>-.
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AOB, Ikinci Diinya Savas: sonrasi serbest dis ticaretin gelismesine katkida

bulunmanin yan sira uluslararasi parasal igbirliginin saglanmasi agisindan da énemli
gorevler yerine getirmistir. 1955 yilinda AOB’nin yerini Avrupa Para Diizenlemesi
(EMA: European Monetary Arrangement) almistir. APA, OEEC iiyesi tilkeler arasinda
parasal isbirligini amag¢lamis ve 600 milyon dolarlik yeniden yapilanma projelerini esas
almistir. Sistem AOB’nin bir devami olmasina ragmen faaliyetleri gok sinirh kalmustir.
Fon’dan sadece Yunanistan, Tiirkiye ve Izlanda’ya kalkinma kredisi verilebilmistir.
Avrupa Para Diizenlemesi, AOB'nin aksine iiye iilkelerin izledikleri ekonomi
politikalan lizerinde fazla etkili olamamistir. Faaliyetleri IMF Guvernérler Komitesi
tarafindan yliritiilmustir. Sistem icerisinde her iilke ulusal parasinin dolara gore
dalgalanma marjlarin belirleinistir. Avrupa Para Diizenlemesi paralarina gore dolarin
sabit alim satim oranlari her bir iye iilke parasinin digerlerine goére oranlarim
belirlemistir. Bu sinirlar asildign durumlarda merkez bankalar pariteye miidahale
etmistir. Avrupa Para Diizenlemesi'ne iiye iilkelerin ¢ogunlugu paralarimin ve dolara
altin paritesinin her iki tarafinda yiizde 0.75°1ik bir marj se¢mislerdir. 1960°larla birlikte
AOB’nin faaliyetleri sona ermistir. 1957 yilinda AET nu kuran Roma Antlasmasi’min
imzalanmis olmasina ragmen, Avrupa’da ekonomik ve parasal birligi (EPB) saglamaya

yonelik 6nemli adimlar atilmamastir.

1.2. Bretton Woods Sistemi’nden Onceki Donemler

Diinya tizerinde Bretton Woods Sistemi kabul edilene kadar altina dayali sabit
déviz kuru sistemi hakimiyetini siirmistiir. Birinci Diinya Savasindan onceki 50 yil,
altin standardinin en iyi isledigi dénem olmustur. Bu donem igerisinde en gii¢lii iilke
olan Ingiltere sistemin garantérliigiinii iistlenmigstir. Avrupa tlkelerinin bir ¢ogu da
kalkinmalarini bu doénem igerisinde uyguladiklann sabit kur sistemi igerisinde
saglamislardir. 1929 yihinda baslayan ekonomik kriz tim llkelere yayilmis, Birinci

Diinya Savas’indan sonra sadece ABD dolan1 ve Isvigre frang: tam konvertibl para

3 Tiker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1996), s.108-111.
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birimi niteliklerini koruyabilmistir. Bu baghk altinda altin standardinin uygulandig:
donemdeki gelismeler agiklanacak, sonrasinda ise sistemin nasil tikandigi ve Savas
sonrasinda diinya ekonomisine y6n vermeye galigan Amerika’nin uluslararasi para

sistemine y&n verisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

1.2.1. Altn Standardi

Diinya ekonomisinde 1870’lerden Birinci Diinya Savagina kadar gecen
stirede “altin standard:r” (sabit déviz kuru sistemi), uluslararasi para sisteminin esasini
olusturmustur. Altin standardi Savas sirasinda uygulamadan kalkmis, Savas’tan sonra

ise 1929 diinya ekonomik krizine kadar kismen yiiriirliikte kalabilmistir.

Altin standard, sabit doviz kuru sistemine dayanmustir. Klasik uluslararas: altin
standard1 sisteminde, ulusal paralarin degerleri birbirlerine belirli bir altin miktar ile
baglanmistir. Ulusal para cinsinden ifade edilen altin fiyatlari, iilkeler arasindaki déviz
kurunu belirlemistir. Altinin ekonomiler arasinda serbest¢e dolasimina izin verilirken,
banknotlarin da altina belirlenen oranlarla ¢evrilmesine izin verilmistir. Altin standard,
altina bagh olarak belirlenen global para arzi olarak tanimlanabilir. Altin standardini
kabul eden iilkeler arasinda “de-facto” olarak para birligi gergeklestirilmis olur, ancak

ortak bir para politikasi uygulamas: bulunmamaktadir*.

Diinya ekonomisinde, Birinci Diinya Savasi’na kadar olan yillar liberal ekonomi
uygulamasimin doruga ulagtifi dénemdir. Dig ticaret, bu yillarda tamamen serbest bir
sekilde yapilmigtir. Buna ragmen, zaman zaman koruyucu giimriiklere de bagvurulmus
ve ulusal paralarin dis degerlerine miidahalede bulunulmustur. Ingiltere, dénem
boyunca serbest dis ticaret politikasim savunmus, serbest dis ticaretin sagladig biitiin
imkanlardan azami olgiide yararlanmasini bilmistir. Londra, baslica mallar i¢in diinya

borsasi ve sermaye piyasasimin merkezi olmustur. Bu nedenle, ilkelerin bilylik

3 Charles Goodhart, “European Monetary Integration”, LSE Financial Markets Group Research
Papers, (London: London School of Economics Pub.,1998), s. 1-9.
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¢ogunlugu uluslararas: likiditelerini, altin yerine sterlin olarak tutmuslardir. 19 ncu

yiizyi1lda altin standards, altin ¢agim1 yasamusgtir.

Birinci Diinya Savagi’min baslamasi ile altin standard: yiiriirlilkten kalkmis ve
ulusal paralarin altin ile olan iligskisine son verilmistir. Boylece kagit para sistemine
gecilmistir. Savagstan sonra ulusal paralar serbest dalgalanmaya birakilmistir. Altin
standardina duyulan istek karsisinda, 1935-1928 yillarinda kirktan fazla tilke tekrar altin
standardini benimsemistir. ABD 1919 yilinda eski kur tizerinden altin standardina
donmiistiir. Ingiltere 1925°de, Fransa ise 1928°de altin sistemini tekrar kabul etmis,
ancak altindan tasarruf edebilmek i¢in altin kiilge standardini benimsemislerdir. Diinya
ekonomisinde ikinci derecede 6nemli olan ilkeler ise, altin doviz standardini esas

almislardir.

Savas yillarinda biiyiik 6l¢tide artmis olan para miktarini, Savastan dnceki parite
lizerinden altina baglanmak olduk¢a zor bir isti. Bu nedenle bir¢ok iilke devaliiasyon
yapmak durumunda kalmis ve sadece Ingiltere, Isvigre ve Hollanda paritelerini
koruyabilmislerdir. 1929 yili sonunda altin standardina geri déniilmiistiir. Birinci Diinya
Savasindan sonra ytiriirlige konulan ikinci altin standardi basarili sonuglar vermemistir.
Devletin giderek ekonomiye miudahalesi, serbest dis ticarete karsi korumaciligin
yayginlasmasi, issizlik, fiyat istikrari, ekonomik kalkinma gibi yeni sorunlarin ortaya
cikmasi, altin standardindan uzaklasmasina yol agmistir. 1929 Diinya Ekonomik Krizi,

ikinci altin standardimn yikilmasina neden olmustur .

1.2.2. Buhran Dénemi

Birinci Diinya Savasi’ndan énceki 50 yil, altin standardinin en iyi isledigi

donemdir. Altin standardinin ¢dkmesinde, izlenen enflasyonist politikalar ile doviz

kurlarinin Birinci Diinya Savasi 6ncesindeki seviyelerinin korunmaya ¢alisilmasinin

33 Karluk, Uluslararas) Ekonomi, s.414.
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onemli roli olmustur. 1929 Diinya Ekonomik Krizi de, altin standardinin yikilisimi
hizlandirmigtir. Diinya Krizi, 1929 yili ortalarinda ABD’de ortaya ¢ikmis, bu iilkede
deflasyon hizla yayginlasmig, sanayi iretiminde bilyiikk diigmeler gériilmiis ve issizlik
hizla artmigtir. Hiiktimet, giderek artan issizligi onlemek amaciyla 1930 yilinda Smooth
Hawley Tarife Yasalan ile giimriik vergilerini yiikselterek ithalati kismis, boylece
yurti¢i liretimi artirarak issizlige engel olmak istemistir. ABD’nin aldig1 bu dnlemlere
karsibik diger {ilkeler, altin standardindan aynilmuslar ve onlar da ithalatlarina
kisitlamalar koymuglardir. Bunun sonucunda diinya iiretim ve dis ticareti, ¢ok olumsuz
bir sekilde etkilenerek 6nemli 6lgiide gerilemistir. 1932 yili ortalarinda bu gerileme,

1929 yilina gére tigte bir oranina ulagmgtir.

1929 Diinya Ekonomik Kriz ile birlikte altina yonelik talep hizla yiikselmistir.
Kriz ile birlikte artan igsizlik ve noksan istihdam diisiincesi, ilkeleri, kisa vadeli
avantajlar saglayacag: timidiyle bazi politikalar uygulamaya yoneltmistir. Ekonomik
kriz ile birlikte artan igsizlige engel olmak isteyen llkeler, ithalati kismak, yerli tiretimi
ve ihracati tesvik ederek istihdami arttrmak amaciyla, paralarimin dis degerini
diistirmislerdir. Diger bir deyisle devaliiasyon yapmuglardir. Béylece, ithalat kisilirken
ithracat artacak ve issizlik sorunu ¢éziimlenecektir. Fakat buna karsilik diger tlkelerin
ihracatlan da azalacag igin, bu tlkelerde igsizlik artacaktir. Sonug olarak bu politikalar,
bir tilkenin sorunlarini digerlerine satarak ¢6zme anlamim tasidig1 i¢in, komsuyu zarara
sokma (beggar my neighbour) veya issizligin ihracina yonelik politikalar olarak

tamimlanmistir.

1930 yilinda bir ticaret bankasinin iflasi, mali alandaki panigin doruga ¢ikmasina
yol agmis ve altina hiicumu baglatmistir. Bu hiicum karsisinda Alman Merkez Bankasi,
altin rezervlerinin tikenmesini 6nlemek amaciyla doviz kontrolii uygulamaya
baglamistir. Bu gelismeler karsisinda Ingiltere 1931 Eyliil, ABD 1933 Mart, Fransa ise
1936 Eyliil ayinda altin standardindan aynlmiglardir (Tiirkiye: 1930). Altin standardinin
yikilmasi, ulusal paralarin birbirlerine doniigtiiriilme imkanim ortadan kaldirmis, bu

durum uluslararas: 6demelerde ¢ok tarafli denklestirmelerde biiyiik sorunlar yaratmugtir.
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Bu sorunlara bir &lglide engel olmak amaciyla, para sahalan ilk defa bu yillarda

olusturulmustur.

Ingiltere, altin standardindan aynldiktan sonra, sterlini serbest dalgalanmaya
brrakmis fakat degerinde meydana gelebilecek asin dalgalanmalart 6nlemek igin 1932
yilinda Déviz Denklestirme Fonu’nu (Exchange Equalization Fund) kurmustur. Fon’un
gorevi, serbest piyasada sterlin alip satarak sterlinin dederini korumak olmustur. Fon,
doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin i¢ piyasaya yansimasini bir dereceye kadar
Onleyerek sterlinin istikrarini belli bir siire saglayabilmistir. Sterlinin altinla iligkisinin
son bulmasindan sonra eski Ingiliz sémiirgelerinden meydana gelen bazi iilkeler
paralarini sterline baglamislardir. Boylece, Sterlin sahasi olusmustur. Saha igindeki
tilkeler rezervlerini sterlin ile tutmus ve saha i¢indeki 6demelerini serbest bir sekilde
yapabilmislerdir. Buna karsilik saha disindaki tlkelere karsi siki bir déviz kontrol ve
ithalat rejimi uygulamiglardir. Fransa, Isvigre, Belgika ve Hollanda bu dénemde altin
blogunu olusturarak altina bagliliklarini devam ettirmislerdir. Almanya ise siki bir déviz
kontrolii uygulamistir. Gelisme yolunda olan iilkeler de, doviz kontrol rejimlerini

yurilrlige koymuslardir.

ABD, dolan dalgalanmaya birakmis, 31 Ocak 1934 tarihinde ise 1 ons altin=35
dolar olarak dolarin degerini yeniden belirlemistir. Boylece belirlenen deger, 18 Arahk
1971 tarihinde Smithsonian Anlasmasi ile 1 ons altin=38 dolara ¢ikarilincaya kadar 37
yil boyunca sabit kalmistir. Diinya ekonomisinde, Ikinci Diinya Savasi’min sonuna
gelindiginde altin standardi tamamen yikilmis, ulusal paralar konvertibilitesini
kaybetmis, birbirinden ilgisiz li¢ para olan dolar, sterlin, Fransiz frangina ait para

sahalar1 olusmustur.

Savastan sonra sadece ABD dolan ve Isvigre frangi tam konvertibl para birimi
niteliklerini koruyabilmistir. Sterlin sahasi iginde 6demeler nispeten serbest bir sekilde
yapilabilmis, bu saha disindaki ticaret iki tarafh 6deme usullerine kaydinlmus, yiiksek
glimriik tarifeleri ve siki miktar kisitlamalan yayginlagmistir. Rekabetgi devaltiasyonlar

artmis, bu durum ticareti daha da daraltmistir. Biitin bu nedenler ile, daha Savas
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bitmeden sosyalist blok disinda kalan {ilkelerin katilmasiyla, diinya ticaretini
serbestlestirerek, ¢ok tarafli ticarete imkan saglayacak bir uluslararasi ticari ve mali
sistemin esaslarini belirlemek ilizere ABD’nin Bretton Woods kentinde bir Konferans
toplanmistir. Bu Konferans sonucunda uluslararasi para sisteminin esaslari, yeniden

belirlenmistir.

1944 yilinda kurulan Bretton Woods Sisteminden (IMF Sistemi) Onceki
uluslararasi 6deme sistemi, altin standardidir. 1870°li yillardan 1929 diinya ekonomik
krizine kadar altin standardi, uluslararasi para sisteminin esasini olusturmustur.
1930’lardan Bretton Woods Sistemi’nin kuruldugu 1944 yihna kadar gegen siire ise,
buhran ddnemidir. Bretton Woods Anlasmas: ile ulusal paralar 35 dolar=1 ons altin
esitligl izerinden dolara baglanmistir. IMF tarafindan yonetilen sistemde ulusal
paralarin merkezi dolar paritesinden + yiizde 1 oraninda dalgalanmasina izin verilmistir.
Ulkeler bu smrlant  ancak &demeler dengesinde ciddi aciklar oldugunda
asabileceklerdir. Avrupa i¢inde doviz kurlar1 ytuzde 3, dolara karsi ise Fylizde 0.75

dalgalanmasina karar verilmistir *°.

1.3. Bretton Woods Sistemi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi Bretton Woods’ta toplanan Konferans’ta alinan
kararlar ile kurulan ve 15 Agustos 1971 tarihine kadar siiren uluslararasi para sistemi,
altin doviz standardina dayanmistir. Altin d6viz standardinin gegerliligi i¢in, bir banker
lilkenin varhigi ve sistem ig¢indeki diger iilkelerin smnai tiretim ig¢in kullanmadiklar
altinlan belirli sabit fiyattan banker iilkeye vermeleri gerekir. Banker iilke, altinlan
sadece rezerv olarak saklar ve diger iilkeler talep ettikleri anda kendi ulusal parasim
altina ¢evirir. Diger iilkelerin paralarinin altina dogrudan konvertibilitesi yoktur. Banker
iilke ulusal parasi yaninda, kendisine ait devlet tahvilleri, hazine bonolan, ticaret

senetlerini de altina déniistiirmek zorundadir. Banker iilkenin ulusal parasimin (anahtar

36 Karluk, Uluslararas) Ekonomi, s.414-416.
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para) altina konvertibilitesi tam olup, sistem igindeki bitiin tlkelerde dis borg

6demelerinde kullanilabilmelidir.

Altin d6viz standardinin gegerli oldugu Bretton Woods Sisteminde ABD dolarn,
ABD hikumeti tarafindan onsu 35 dolardan altina ¢evrilmistir. Buna karsihk diger
iilkeler, kendi paralarimin dolara kars: fiyatimi kendileri serbestge belirlemislerdir. Ikinci
Diinya Savag: siirerken, Savastan sonra kurulacak olan uluslararasi para ve ddemeler
sisteminin yeniden diizenlenmesi, Savas sonrasi dénem giindeminin en &nemli
ekonomik sorununu olusturmustur. Savas devam ederken ABD ve Ingiltere savastan
sonraki uluslararasi parasal isbirliginin nasil saglanabilecegi konusunda kendi aralarinda
goriismelere baslamislardir. Bunun sonucunda ABD’nin New Hampshire eyaletinin
Bretton Woods kentinde Tiirkiye, Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa tlkeleri dahil 44
tilkenin katilmastyla 1-22 Temmuz tarihleri arasinda toplanan Konferansta, uluslararas:
para sisteminin esaslarini belirleyen bir anlasma imzalanmigstir. Bretton Woods
Anlasmas ile diinya ¢apinda iki biiytik mali kurulus dogmustur. Bunlar; Uluslararas:
Para Fonu ile Diinya Bankasi’dir. Romanya disindaki sosyalist iilkeler baslangicta
Fon’a katilmamslardir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi para konularini
diizenleme gorevi Fon’a verildigi i¢in, Bretton Woods Sistemi’ne “IMF Sistemi” de

denir.

Bretton Woods Konferansi'nda baslica iki plan gorusiilmiistiir. Bunlar;
Ingiltere’den J.M. Keynes tarafindan hazirlanan Keynes Plami ile ABD’den Harry
Dexter White tarafindan hazirlanan White Plani’dir. Keynes Plani ¢oktarafli 6demeler
sisteminin gerceklestirilebilmesi i¢in “kliring birliginin” kurulmasim &ngdrmiistir.
Odemeler bilancosu fazla veren iilkelerin dis dengeyi saglamak i¢in ¢aba harcamalan
planda kabul edilmistir. Kliring birliginde her {ilke, kendisine tahsis edilen kota ile
simirli kalmak kosuluyla ¢ekme hakkina sahip olacak ve uluslararas1 6demeler, merkez
bankalan arasinda bancor ile gerceklestirilecektir. Bancor, aslinda kaydi bir paradir.
Belli araliklarla merkez bankalari karsilikli olarak alacak ve borglarimi bancor ile
aciklayacaklar ve bunlar iki ve goktarafli olarak Birlik iginde denklestirilecektir.

Bancor’un paritesi altinla ifade olunacak fakat altin sadece "hesap birimi" olarak
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kalacaktir. iilkeler ellerindeki altinla bancor satin alabilecek ama bancoru altina

ceviremeyeceklerdir.

Odemeler bilangosu agik veren iilkeler, buna engel olmadik¢a devaliiasyon
yapmak zorunda kalacaklardi. Aym sekilde 6demeler bilangosu fazla veren iilkelerde bu
durumu giderecek onlemler alacaklar, ithalat engellerini kaldiracak veya revaliiasyon
yapacaklardil. Bancor rejimi esnek olacak ve ihtiyag oldukg¢a yaratilabilecekti. Ayrica
Birlik, 6demeler bilangosu agik veren iilkelere kredi vererek de bancor ¢ikarabilecekti.

Keynes Plani, Bretton Woods Konferansinda kabul gérmemistir.

ABD Hazine Bakam Henry Morgenthaf’un bag danismam olan H. D. White ve
arkadaslarimin  hazirladiklan  'White Plani, Bretton Woods sisteminin temelini
olusturmustur. Keynes Planina gére daha karigik ve daha muhafazakar bir plandir. Plan,
iki kurumun kurulmasini 6ngérmektedir. Bunlar, "Birlesmis Milletler Istikrar Fonu" ile
"Diinya Bankasi"dir. Istikrar Fonu’nun 5.000 milyon dolar kaynag: olacak, dig 6deme
glicligii ¢eken iilkelere bu Fon’dan kaynak tahsisinde bulunulacaktir. White Plam,
istikrarhi ve sabit doviz kuru sistemi kurmay:1 ve ddviz kontrollerinden uzaklagmayi

amaglamistir.

Plan, ancak dis 6demeleri yapisal olarak agik veren iilkelerin kur ayarlamasi
yapmasina izin vermistir. Plan’da para birimi sabit altin paritesine dayanan “unitas”
olarak belirlenmis ve bunun iyelerin Fon’a yatirdiklar1 altin degerini ifade etmek igin
kullanilmas: 6ngoriilmiistiir. Bir unitas on ABD dolan olarak kabul edilmistir. Keynes

Plani’nin aksine, diinya para sisteminin altin esasina dayandirilmas: 6ngérilmiistiir.

Keynes ve White Planlan arasinda biiyiik ayrnliklar olmasina ragmen her iki Plan
da uluslararas: likiditeyi arttirmay1 amaglamasi, déviz kurlarinin uluslararas: bir kurulug
tarafindan kontroliinii 6nermesi, ¢oktarafli kliring mekanizmalarin1 6ngérmesi agisindan
ortak ozelliklere sahiptir. Bretton Woods Konferanst sonucunda benimsenen
uluslararas para sisteminin 6zellikleri sunlardir: Bretton Woods Sistemi’ni kabul eden

tilkeler, ulusal paralarini sabit kurlardan ABD dolarina baglamislardir. ABD, dolarin
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degerini altin olarak tanimlayarak bir ons altin karsihiginda 35 dolar vermeyi taahhiit
etmistir. Ulusal paralar, dolar paritesi etrafinda ancak F yiizde 1 oramnda
dalgalanabilecektir. Dolar altin paritesi zamanla degisebilecektir. Bu degigiklik uzun
stirelerde yapildi1 i¢in Bretton Woods Sistemi aslinda bir "ayarlanabilir sabit kur

sistemi"olarak da isimlendirilmistir.

Beretton Woods Sistemi’nin amaci, kisa dénemli dalgalanmalar karsisinda déviz
kurlarina istikrar saglayacak bir diizen yaratmak, meydana gelebilecek déviz kuru
degismelerinde rekabet¢i devaliiasyonlarin dogmasina engel olmaktir. Uluslararas: Para
Fonu, sistemin bu ilkelere gore yiiriitiilmesinden sorumlu tutulmustur. IMF sistemi ile
yukarida da belirtildigi gibi ABD disindaki biitiin IMF tiyeleri, paralannin degerini
Amerikan dolan veya altin cinsinden belirlemislerdir. Boylece, biitiin tye tilkelerin
paralari sabit kurlarla birbirine baglanmigtir. American Reserve Bank, piyasaya
¢ikaracagl dolar miktan karsihginda yiizde 25 oraminda altin karsilik bulunduracaktir.
Diger bir deyisle ABD, simirh bir altin kiilge standardim1 benimserken, diger iilkeler

kagit para standardini kabul etmislerdir.

IMF iyeleri, 6demeler bilangosunda yapisal dengesizlik ortaya giktiginda,
Fon’un iznini Onceden alarak ulusal paralarin paritesini yiizde 10 dan daha fazla
degistirme olanagina sahip olmuslardir. yiizde 10°dan kiigtik ayarlamalar igin ise IMF’in
iznini almaya gerek goriilmemistir. IMF sisteminde déviz kurlanimn ilke olarak sabit
tutulmasi kabul edilmis olmakla beraber bu, kurlarin hi¢bir zaman degistirilemeyecegi
anlamina gelmemektedir. IMF’in Bretton Woods Sisteminde baglica ti¢ gdrevi olmustur.

Bunlar;

e Ulusal paralarin kurlarinda diizenli iligkiler saglamak ve doviz piyasasim
ilgilendiren sorunlara ¢6ziim bulmak,

o Odemeler bilangosunun cari islemler hesabindaki kalemlere uygulanan déviz
kontrollerini ortadan kaldirarak biitiin ulusal paralarin birbirine serbestge
cevrilebilecegi bir ekonomik diizeni gergeklestirmek,

e Odemeler bilangosu gegici agik veren iiyelere likit kaynak tahsisinde bulunarak
bu dengesizligi gidermeye yardimeci olmak, bilango agiklart gegici olmayip
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"temel veya yapisal" nitelikte olan ﬁsye tilkelere de doviz kurlarim
degistirmeyi 6nermek seklinde siralanabilir’’.

Odemeler bilangosundaki yapisal dengesizlik ile enflasyon, talepte meydana
gelen kaymalar, verimlilik degismeleri gibi nedenlerle ortaya ¢ikan ve para-maliye
politikalart ile dengelenemeyen dis agik ve fazlaliklar kastedilmektedir. IMF’e iiye
tilkeler, dis dengesizlikten ¢ekinmeden para ve maliye politikalarim i¢ dengenin
saglanmas: igin kullanabileceklerdir. Eger bu uygulama sonunda iilke i¢inde enflasyon
meydana gelir ve dis agik dogarsa, devaliiasyon yapilarak dig agik kapatilabilecektir.
Buna ragmen IMF, iye iilkelere 6ncelikle dis dengeye 6nem veren bir para ve maliye
politikalar izlemelerini 6nermektedir. Fakat iiye iilkeler devaliiasyonu, izledikleri para
ve maliye politikalanmin baganisizlign olarak diisiindiiklerinden, bu yola ¢ok

sikismadik¢a bagvurmak istememektedirler.

Beretton Woods'ta 1944 yilinda kurulan para sistemi, yirmi bes yila yakin bir
stire herhangi bir aksama olmadan iglemis, 1968 yilindan itibaren sistem biiyiik ol¢iide
sarsint1 gegirmeye baslamistir. Bretton Woods Sistemi, ABD’nin elinde yeterli dlgiide
altin stogu bulundugu ve 6demeler bilangosu agiklarimin uluslararasi likidite ihtiyacim
karsiladify stirece aksamadan islemigtir. 1965°lerden sonra bu iilkenin bilanco
aciklarmin stiratle artmasi dolara giiven sorununu yaratmig, 1971 ve 1973 dolar
devaliiasyonlan1 sonucunda Bretton Woods’ta kabul edilen sabit fakat ayarlanabilir kur

sistemi tamamen yikilmus, dolar altin baglantis1 kopmus ve sistem ¢6kmiistiir.

Gegmise baktigimizda, Bretton Woods Anlasmasi’nmin, IMF aracihifiyla
yliriitilen Avrupa Parasal Isbirligi uygulamas: iizerinde olumsuz etkisi oldugunu
sOyleyebiliriz. 1960’11 yillarda Avrupa’da bagimsiz para politikas1 uygulamasi hakim
olmustur. Bu dénem igerisinde parasal igbirligi i¢cin dnemli adimlar atilmamis olmasina
ragmen, AET igerisinde giimriik birligi, ortak tarim politikas1 gergeklestirilmistir.
1960’larn basinda parasal igbirligini saglamaya yonelik Orta vadeli Ekonomi ve Biitge

Politikas1 Komitesi, Merkez Bankasi Guverndrler Komitesi gibi bir ¢ok komite

3 Karluk, Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar, s.298.
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olusturulmustur.  Avrupa  iilkeleri arasinda makro ekonomik isbirligi
saglanamamasina ragmen, diigiik issizlik ve fiyat istikrari konularinda yakinlasma

saglanmistir >%.

1.4. Avrupa’da Parasal Isbirligi Planlart

Roma Antlagsmasi’nin yiirtirliige girdigi yil olan 1958°de Topluluk iiyesi alt: iilke
paralaninin  dis  konvertibilitelerini saglamiglar ve Antlagsma’da Ongoriilen Para
Komitesi’ni faaliyete gegirmislerdir. Komisyon, 1962 Ekim ayinda Konsey’e bir
memorandum sunmustur. Memorandumda, Topluluk iiyesi iilkelerin paralarinin
birbirlerine karst dar bir band iginde dalgalanmasimin, para politikalarni arasinda

esglidimii saglayacagim bildirilmistir.

1963 ve 1964 yillanindaki Konsey toplantilann sonunda Merkez Bankalari
Guverndrler Komitesi, Biitge Politikas1 (8 Mayis 1964) ile Orta Vadeli Ekonomi
Politikas1 Komitesi (15 Nisan 1964) kurulmustur. Ayrica, uyelerin déviz kurlarimi
degistirmeden Once birbirlerine damgsmalann ve Para Komitesi’nin yetkilerinin
genisletilmesi de, Konsey’in almus oldugu Kkararlar arasindadir. Komisyon’un
enflasyonla miicadelede tiyelerin uyumlu hareket etmesi konusundaki teklifi, Konsey
tarafindan benimsenmistir. 1968 yilinda patlak veren para bunalimina kadar gegen siire
icinde Toplulukta parasal biitlinlesme konusunda Onemli bir gelisme olmamistir.
Komisyon, 5 Aralik 1968 tarihinde Konsey’e AT’ nun ekonomik ve parasal sorunlara
¢oziim bulunmasi i¢in izlenmesi gereken politikalar hakkinda bir memorandum

sunmustur.

1960’larin ikinci yansinda AT, birbirlerinden uzaklasan iiye iilkeler nedeniyle
degisime ugramistir. Fransa’nin iginde bulundugu ekonomik durum frangin devaliie

edilmesini, Almanya’nin karsilagtigi 6demeler dengesi fazlasi ise markin revallie

38 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s.416-420.
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edilmesini gerektiriyordu. 6 yeni tilke de AT na katilma asamasina gelmis, boylece
tilkeler arasinda parasal ve parasal olmayan Kkonularda isbirliginin artinlmas:
zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. 1968 yilinda 6 iye ilke Roma Antlagmasi ile glimriik
birligini gergeklestirmistir. Ticaret hacimlerinin yaklasik yarisimin birbirleriyle oldugu
bu iilkeler arasinda ekonomik isbirligi olduk¢a kuvvetlidir. Uygulanmaya baslanilan
Ortak Tanm Politikasi, sabit doviz kurlarina da bagli oldugundan AT i¢in parasal
birlesme artik bir zorunluluk halini almistir. Biitiin bu nedenlere ek olarak AT, diinya
tizerinde Onemli miktarda ticaret hacmine ve altin-déviz rezervine sahip olunan bir
bolge olmasi nedeniyle, Fransa’nin girisimleriyle EPB kavramu iiye {ilkeler arasinda
tartismaya ag¢ilmustir. Bu diistince 1-2 Aralik 1969 yilinda La Haye’de toplanan Avrupa
Konseyi Zirvesi’nde resmen kabul edilmistir. 6 iiye ilke (Almanya, Fransa, Italya,
Belcika, Hollanda ve Liksemburg) ekonomik ve parasal birlesme hazirliklarinin
baslamasi i¢in onay vermistir. 1969 yilinda 6nerilen Schiller Planmi, Birinci ve Ikinci
Barre ve Werner Raporlan gibi ekonomik ve parasal birlesmeye yonelik Oneriler

asagida ayrintili sekilde agiklanmistir.

1.4.1. Schiller Plam

1969 yilinda Almanya Ekonomi Bakani Karl Schiller tarafindan sunulan
Plan’da, ulusal para ve maliye politikalarinin esgiidiimiinii amaglanmistir. Plan, EPB
diislincesine “ekonomist yaklasim™ olarak tamimlanmistir. Almanya ve Hollanda’nin
basini ¢ektigi ekonomist yaklasim, doviz kuru birligi kurulmadan 6nce liye ilkelerin
uyguladiklan ekonomi politikalar1 arasinda uyum saglanmast gerektigini, boylelikle bir
zorlamayla karsilasilmadan parasal birlife gecisin saglanacagim savunmustur. Bu
yaklasima gore tye ilkeler 6demeler dengesi agiklarina dikkat etmek zorunda
kalacaklar, dolayisiyla Almanya gibi 6demeler dengesi fazla veren iilkeler diger {iye
tilkelerin aciklarin finanse etme yiikiimliligiinden kurtulacaklardir. Schiller, Amerikan
Federal Rezerv Sistemi’ni drnek alarak, ulusal biit¢eler lizerinde uluslartistii kontrolii ve
ulusal paralar arasinda dalgalanma marjinin daraltilmasini énermistir. Odemeler dengesi

aciklarim1 gidermeye yardimci olan Avrupa Rezerv Fonu’nda ve d6viz kurlarinda bir
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diizenleme yapihirken nitelikli oy ¢oklugunun arandigi Sistem’in son asamasinda,
biitiin ekonomik ve parasal politikalarin belirleme yetkisinin devredildigi uluslariisti bir
kurum olan Avrupa Merkez Bankalar1 Konseyi’nin kurulmasi hedeflenmistir. Bu
kuruma ayrica tek paraya gecis siirecini hazirlamak gérevi 6ngoriilmiistiir. Plan’in biitiin

bu onerilerine ragmen politik nedenlerle hayata gegme olanag: olmamastir.

1.4.2.Barre Raporlan

Fransa Basbakam Raymond Barre EPB konusundaki raporlarini 1969
yilinda hazirlamistir. Ekonomi ve parasal politikalarin esgiidiimiinti hedefleyen Birinci
Barre Raporu, AT lyesi lilkelere kisa vadeli finansal yardim mekanizmasinin

kurulmasini ve orta vadeli politikalarda uyumu 6n plana ¢ikarmistir. Bu Rapor’da;

e Dis 6deme zorluklanyla karsilasan {iilkelere bir kosula bagli olmadan kredi
verilmesi,
e Upye tilkelerin biiylime hizlar arasinda uyum saglanmasi,

e Dolara kars1 ulusal paralarin dalgalanma marjinin daraltilmasi 6ngoriilmustiir.

Ikinci Barre Raporu, 1-2 Aralik 1969 tarihlerinde La Haye’de toplanan Avrupa
Konseyi Zirvesi’'nde sunulmustur. Rapor, EPB’nin asamali olarak kurulmasim
onermistir. Ekonomist bakis acisini temsil eden Schiller Plami karsisinda EPB

 Basim Fransa’min cektigi

diislincesine paract (monetarist) bakisi temsil eder
monetarist yaklasimda, bilangosu fazla veren ilkelere de sorumluluk yiiklenmektedir.
Uye iilkeler arasindaki 6demeler bilangosu farklhiliklar1 ekonomik birlesme y6niindeki
baskilan artiracaktir. Bu goriise gére ekonomik ve parasal birligin gergeklesmesinde en
onemli faktor parasal araglardir. Once déviz kuru birligi kurulmah ve déviz rezervleri
ortak bir fonda toplanmali, daha sonra ekonomi ve maliye politikalarinda birlik

saglanmalidir. En ge¢ 1978 yilina kadar déviz kurlarinin sabitlenmesini éngéren Rapor,

39 Monetarist yaklagimin mimarlar1 arasinda Raymond Barre ve Fransa Cumhurbagkani Valery Giscard
d’Estaing say:labilir.
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Schiller Plani’nda oldugu gibi ekonomik ve parasal konularda yetkilerin Merkez
Bankalari Guverndrler Konseyi’ne devredilmesini éngérmiistiir. Bu Rapor’da Schiller

Plam gibi politik nedenlerle kabul edilmemistir *°.

1.4.3. Werner Raporlari

Ikinci Barre Raporu’na dayanan Rapor, Liikksemburg Basbakam Pierre
Werner tarafindan sunulmustur. 1970 yilinda iiye tilke Maliye Bakanlari’nin Venedik’te
yaptig1 toplantida Rapor, Onceki raporlara oranla destek goérmiis ve ulusal paralar

arasindaki dalgalanma marjinin daraltilmasi 6nerisi kabul edilmistir.

Ikinci Werner Raporu, “Ekonomik ve Parasal Birligin Asamalanmn
Gergeklestirilmesi” isimli Rapor’la birlikte sunulmustur. EPB i¢in {i¢ asama 6ngoren
Rapor, Almanya Bagbakani Willy Brant tarafindan begenilmis ve yaymlanmistir.
Rapor’a goére EPB 1971 yilinda baslayacak ve son asamasi 1980 yilinda
tamamlanacaktir. Rapor’da amag¢; mal, hizmet, emek ve sermayenin serbestce
dolasabilecegi, bolgesel veya yapisal farkliliklarin olmadigi bir bolge olusturmak
seklinde belirtilmistir. Bolgeler arasinda denge, faktdr hareketliligi ve mali transferler
yoluyla saglanacaktir. Rapor parasal birligi; paralarin konvertibilitesinden geri
doniilmemesi, paritelerin sabitlenmesi ve sermaye hareketlerinde liberalizasyon
saglanmasi kosullariyla birlikte tanimlamistir. Ulusal hiitklimetler Rapor’u onayladiktan
sonra Ekonomi ve Maliye Bakanlan Konseyi, Avrupa Para Birligi’'ni ii¢ asamada

gerceklestirecektir.

Ikinci Werner Raporu monetarist ve ekonomist gdériis ayrniligimi uzlagtirmakla
birlikte, merkezi pariteler ve dalgalanma marjinin daraltilmasi konusunda monetarist
yaklasima daha yakin bir tavir sergilemistir. Rapor, Bretton Woods Sistemi’nde ABD

dolarina karsi sabitlenen pariteleri esas almakta, fakat ddemeler dengesi sikintisi

%0 Scheherazade S. Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, (Massachusetts:
Kluwer Academic Publishers, 1997) s. 9-10.

anacolu Universites

1

ey Xtiinhane




56
yasayan iilkelere kredi olana@ saglamamaktadir. Ulusal paralarin konvertibilitesinin
saglanmasini, doviz kuru dalgalanmalarina son verilmesini ve sermayenin serbest
dolasiminin saglanmasim parasal birlesmenin en 6nemli kosullar olarak belirtmigtir.
Rapor’da ayrica ekonomi ve parasal politikalarin belirlenmesinde ulusal yetkinin

devrinin EPB’nin son asamasina kadar gerekmedigini ifade edilmistir*’.

Aslinda Werner Raporu’nun hedeflerinin, bu Rapor’dan yaklasik 20 yil sonra
hazirlanmig olan (1989) Delors Raporu’nun hedefleri ile ayni oldugu gériilmektedir.
Wemner Raporu, doviz kuru ve para politikalarinin esgiidiimii konularina daha ¢ok énem
vermis ayrica, ulusal biit¢e politikalarinin izlenebilmesi i¢in bir merkezi otoritenin
kurulmas1 gerektigini savunmustur. 1950 ve 1970 yillan arasinda Keynesyen
iktisat¢ilarin “enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin, {icret pazarliklarinin ve maliyetlerin
bir fonksiyonudur” goriisii ekonomi politikasinin belirlenmesinde hakim olmustur. Bu
nedenden dolayi toplam talebe yonelik para ve maliye politikalar: uygulanmigtir. Rapor
da Keynesyen ekolden etkilenerek, iiye iilkelerdeki farkli ekonomi politikalart ve
performanslar1 konusunda bir dizi 6nlem almig, sorumlu bir maliye politikasi

uy gulanmasini para birliginin kose taglarindan biri olarak kabul etmistir 2

Wemer Raporu’nda, Delors Raporu’nda oldugu gibi yeni bir kurum veya
varolan bir kurumun yeniden diizenlenmesini parasal birlesme igin gerekli
gortilmemistir. Sadece Merkez Bankalar1 Ortak Sistemi 3 ABD’de varolan federal
rezerv sisteminden esinlenerek Onerilmistir. 1960’1 yillarda IMF disinda bir kurum
olmadan Avrupa’da sabit déviz kuru sistemi gergeklestirilmisti. Her ne kadar bu
ortamin saflanmasinda diisikk enflasyon ve igsizlik oranlarinin yaninda sermaye
hareketlerinin serbest olmasinin da etkisi olsa da, IMF’in gérevi olan para ve maliye

politikalarinda her hangi bir kurumsal diizenlemeye ihtiya¢ duyulmamustir.

41 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s. 10-14,
“2 Emmanuel Apel, European Monetary Integration, (London: Routledge Pub., 1998), s.31-40.

** Delors Raporu’nda bu kurum; Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ECBS: European Central Bank
System) olarak varolmustur,
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Werner Raporu mali yakinlasmaya ¢ok 6nem vermistir. Ozetle Birinci Werner

Raporu biitge agiklar1 ve bolgesel politikalarin merkezi otoriteler tarafindan ortaklasa
belirlenmesini dnermistir. Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi Werner Plani’n1 Mart
1971 tarihinde oy birligiyle kabul etmistir. Ortak Politika Karar Orgam, Ekonomi ve
Maliye Bakanlari Konseyi tarafindan kaldinlmistir. Ikinci Werner Raporu’nun
karsilastig1 politik problemlerin aymsiyla 1990 yillara gelindiginde Avrupa Para Birligi
de karsilasmistir. Bu Plan’in yeni araglar 6nermemesi ve esasimn Bretton Woods
Sistemi’ne dayaniyor olmasi, 1973 yilinda heniiz birinci asamasini tamamlayamadan

sistemin yikilmasina neden olmustur.

1.5. Avrupa Para Yilam

Ikinci Werner Raporu’nun en énemli kazanclar1 arasinda AT icin déviz kuru
mekanizmasim ve Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’nun* kurulmas: sayilabilir. Daha énce
de belirtildigi gibi Avrupa paralarinin dalgalanma marjlan kendi icinde F yiizde 1.5,
ABD dolarina kars:1 ise ¥ yizde 0.3 seviyesinde belirlenmisti. AT nun tek tarafli
dalgalanma marjin1 indirmesi, ABD dolarinin tigiincti tilkelere karst marjinin ytizde 0.75
oldugu durumda 6nem kazanmigstir. Bu durum 1971 yilinda Smithsonian Anlasmasi’nin

imzalanmasini zorunlu hale getirmistir.

Bu Anlasma’da da aslinda Bretton Woods’un sagladigi sabit doéviz kuru

sistemini amaglanmistir. Anlasma aracilig ile tglincti lilkelere karsi dalgalanma marj:
¢ kat amrllara‘k F yuzde 2.25 seviyesine ¢ikarilmig, boylelikle AT nun tek tarafh

dalgalanma marj1 F ylizde 4.5’a gerilemistir. Bu tarihlerde altinin onsu 44 dolardan 48
dolara yiikselmis ve 2 Agustos 1972 tarihinde 70 dolara ulagmustir. Smithsonian
Anlasmasi’ndan sonra AT tiyeleri merkez bankalari, Anlasmada ongoriilen paritelere
uymak i¢in miidahalelerini dolar ile yapmak zorunda kalmislardir. Bu uygulamanin

sonucunda iilkeler arasindaki marjlarin toplanmas: ile Avrupa paralarn arasindaki

“ FECOM adiyla da ammaktadir.
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degisim simn ylizde 4.5°dan yiizde 9 seviyesine ulasmuistir. AT nun bu kosullan
kabul etmesi imkansiz oldugundan 4 ay sonra 24 Nisan 1972 tarihinde yiiriirliige giren
Bassle Anlagmasi imzalanmistir. Bu anlagma Tiineldeki Yilan (Snake in the Tunnel)

adiyla da bilinir®.

Tablo 2. Avrupa Para Yilanr’nin Gelisimi

1972

24 Nisan Bassle Anlasmasi imzaland: (Belgika, Fransa, Almanya, italya,
Liksemburg, Hollanda)

1 Mayis Ingiltere, Irlanda ve Danimarka katilds,

23 Mayis Norveg ortak iiye oldu,

23 Temmuz Ingiltere ¢ekildi,

27 Temmuz Danimarka ¢ekildi,

10 Ekim Danimarka tekrar dahil oldu,

1973

13 Subat ftalya gekildi,

19 Mart Dalgalanmaya gegildi, dolara karsi marjlara miidahale son buldu, Isveg tiye
oldu, Alman marki viizde 3 revaliie edildi,

1 Nisan APIF’nun kurulusu onaylandj,

29 Temmuz Alman marki yiizde 5.5 revaliie edildi,

17 Ekim Hollanda Florini yiizde 5 revaliie edildi,

16 Kasim Norve¢ Kronu yiizde 5 revaliie edildi,

1974

19 Ocak Fransa ¢ekildi,

1975

10 Temmuz Fransa dahil oldu,

1976

15 Mart Fransa cekildi,

17 Ekim Déviz kuru ayarlamasi yapildi: Danimarka kronu yiizde 6, Hollanda florini
ve Belgika frangi yiizde 2, Norveg kronu ve Isveg kronasi yiizde 2 devaliie
edildi,

1977

1 Nisan Isveg kronu yiizde 6, Danimarka ve Norveg kronu yiizde 3 devaliie edildi,

28 Agustos Isveg ¢ekildi, Danimarka ve Norveg kronu yiizde 5 devaliie edildi,

1978

13 Subat Norveg kronu yiizde 8 devaliie edildi,

17 Ekim Mark yiizde 4 revaliie, Hollanda florini ve Belgika frang: yiizde 2 devaliie
edildi,

12 Aralik Norveg ¢ekilme kararim agikladi,

1979

12 Mart Paris Zirvesi’'nde APS nin baslangic tarihi 13 Mart 1979 olarak belirlendi,

13 Mart APS uygulamaya gegti.

Kaynak: Emmanuel APEL, European Monetary Integration, (London: Routledge Pub, 1998), 5.42.

4 Apel, European Monetary Integration, s.16.
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Tiineldeki yilan teknigi belirli bir pariteye gore Fyiizde 0.75°lik bir marj
igerisinde daha dar bir dalgalanma alam ngérmekteydi. Merkez bankalari, paralarinin
degeri dolar kuruna gore +0.60 oraninda degistiginde miidahale etmek zorundaydilar.
Antlasma’nin imzalanmasindan 1 yil sonra dolar dalgalanmaya birakilinca “dolar

tiineli” de ortadan kalkmistir. Tablo 2°de Para Yilani’mn tarihsel gelisimi sunulmustur.

Avrupa Para Yilami, EPB igin somut bir adim olmustur. Ancak APS’nin
kurulmasina kadar gecen dénemde iiye iilkelerin yasadigi 6demeler dengesi sorununa
kalici bir ¢6ziim getirememistir. Dgviz piyasasinda volatilitenin yiiksek olmasi,
paralarin sik¢a yilanin disina ¢ikmasina neden olmustur. Aym zamanda 1978 yilinda
doviz kuru mekanizmas: yapisi igerisinde gii¢lii ve zayif paralar arasinda bir gruplasma
olusmaya baslamustir. Diger bir deyisle, Avrupa Para Yilani igerisinde Alman markinin
hakimiyeti artmistir. Boylelikle yilan uygulamasi Avrupa iilkelerine dar bir band

igerisinde d6viz kurlarini belirlemenin miimkiin olmadig: ortaya gikmugtir®.

2. AVRUPA PARA SISTEMI

1973 yilinda AT’lan genislemeye baslamis, Ingiltere, Irlanda ve Danimarka da
Topluluga katilmistir. Genisleyen Topluluk tyeleri arasinda ekonomik iligkilerin
artinlabilmesinin en 6nemli kosulu parasal istikrarin saglandig: bir bslge yaratabilmek
olmustur. Yasanan parasal istikrarsiziik dig ticareti, ekonomik bliylimeyi dolayisiyla
yatinmlar olumsuz y6nde etkilemis, bu ortam Avrupa Para Sistemi’nin (APS) kurulma

ortamini hazirlamigstir.

% John Grahl, After Maastricht: A Guide to European Monetary Union, (London:Lawrence and
Wishart Ltd., 1997), s.55-56.
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2.1. Avrupa Para Sistemi’nin Kurulusu

1970’lerde AT'nun 9 tiye ilkesi, ekonomik performanslart ve doéviz kuru
sistemleri agisindan iki gruba ayrlmisti. Almanya’nin da dahil oldugu birinci grupta ii¢
Beneliks iilkesi ve ortak iiye olarak Danimarka Ikinci Werner Raporu’ndaki EPB’in
Birinci asamasini izlemislerdir. Bu tilkeler enflasyonla miicadelede 6nemli kazanmimlar
elde etmislerdir. Ikinci grupta ise Fransa, Italya, Ingiltere ve Irlanda yer almistir. Bu
tilkeler ulusal paralanini dalgalanmaya birakmislar, yogun enflasyonist baskilarla
karsilasmuslar ve 6demeler dengesinin siirekli a¢ik vermesi mali depresyona girmelerine

neden olmugtur.

Yukarida s6zti edilen iki grup arasinda bir esglidim saglanabilmesi i¢in para
yilan1 ve yluizen parite yaklasimlan arasinda bir uzlasma ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.
Almanya ve diger Para Yilam taraftarlan bu tip bir diizenlemenin desteklenmesini ve 6
yillik basarnili uygulamalarinin temel alinmasi gerektigini savunmuslardir. Bu
yaklasimin aksine Fransa ve bazi konularda Ingiltere ve Italya para yilani uygulamasini
sahiplenseler bile Almanya’nin bu uygulamadaki hakimiyetinin dogal olarak bir ayrilik
yaratacagini iddia etmislerdir. Alman markinin gii¢lii bir uluslararasi para olmasinin
yanm sira Alman ekonomisi Topluluk GSMH’nin 2/3’inii olusturmaktadir. Yilan ve
yiizen parite yaklasimlan arasindaki anlagsmazligl ¢6zebilmek icin bir ¢ok girisimde

bulunulmustur. Bu 6nerilerden énemli olan dort tanesi asagida agiklanmastir.

2.1.1.Fourcade Plam
Fransiz Maliye Bakani Jean-Pierre Fourcade’nin adii alan bu Plan,

Eylil 1974 tarihinde Fransiz Hikiimeti tarafindan Ekonomi ve Maliye Bakanlan

Konseyi’ne sunulmustur. Plan’in dért asamali yaklagimi sunlar iqefmektedir:

e Miidahalenin daha ¢ok kullanimi,



61
e AT iyesi iilkelerin para birimlerinin olusturdugu sepete bagli Avrupa Hesap
Birimi’nin (EUA: European Unit of Account) kullanilmasi,

e ABD dolan ile iligkilerde ortak politikalarin uygulanmasi.

Bu Plan &zellikle Ingiltere ve Italya gibi enflasyonla miicadele deneyimi olan
ilkelerce olumsuz karsilanmigtir. Fakat Plan’in unsurlarindan olan Avrupa Hesap
Birimi (Eua), APS i¢erisinde Avrupa Para Birimi (Ecu: European Currency Unit) olarak
1978 yilinda uygulamaya gec¢mistir. Fourcade Plani’min para yilami uygulamasina
elestirisi, sistemin yapisinin egit olmamasi ve yiikiiniin {iyeleri arasinda adil bir sekilde
dagiilmamasina olmustur. Bu elestiriler daha sonralar1 APS igerisinde yapilacak olan

revizyonun da temelini olusturmustur.

2.1.2.Dusenberg Plani

Temmuz 1976 tarihinde Ingiliz sterlini ve Italyan lirasindaki ani
dalgalanmalar sonrasinda Hollanda Maliye Bakani Wilhelm Duisenberg tarafindan
sunulmugtur. Hi¢bir miidahalenin yapilmayacagi hedef bolgelerin segilmesi gerektigini
savunmustur. Yogun olarak Almanya’nin muhalefeti ile karsilasan Plan uygulamaya

konulamamustir.

2.1.3.AT Komisyonu Girisimi

Avrupa Komisyonu Bagkani Roy Jenkins tarafindan 1977°de
gerceklestirilmistir. Duisenberg Plam’min revize edilmis bi¢imine ek olarak mali
federalizm ve Mac Dougall Raporu'nda?’ kamu maliyesine verilen 6nem iizerinde

durulmustur. Roy Jenkins’in diisiinceleri AOB’nin miman sayilan Robert Triffin’i,

*" Donald MacDougall, “Report of the Study Group on the Role of Public Finance in European
Integration”, European Commission, (Briiksel: EC Pub., Economic and Financial Series, No: A13,
1977).
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Jacques van Ypersele’yi (Para Komitesi’nin Belgikali Bagkani) ve Michael
Emerson’u (Jenkins kabinesinin iiyesi) etkilemis ve onlar tarafindan desteklenmistir.
Fakat hikiimetlerin ve kamu oyunun desteginden yoksun olmasi ve ekonomik
biiylimedeki yavaslama ile birlikte dolarin depresyonu bu 6nerinin kabul edilebilme

kosullarini ortadan kaldirmigtir®.

2.1.4.Schmidt — Giscard Plam

Daha once agikladigimuz {i¢ 6neri de ABD dolarina karsi ulusal paralarin
istikrarint saglamaya yonelik para politikalanmn esgiidiimiinii amaglamigtir. Buna
ragmen 1977 yilina gelindiginde hem ekonomik olarak hem de politik olarak dolara
kars: istikrar1 saglamak, APS’ne iiye iilkeler agisindan giderek gii¢lesmistir. Nisan 1978
tarihinde Kopenhag’daki Avrupa Zirvesi’nde Schmidt - Giscard Plani gériigiilmiistiir.
Gortismeler esnasinda farkli ekonomik yap: ve d6viz kuru sistemine sahip iki grup iilke
arasinda ortak politikalarin uygulanabilmesi i¢in, daha saglam bir yap1 olusturulmasi ve
para yilani uygulamasinin 6tesinde bir parasal birlesme gerektigi goriisii 6ne ¢ikmigtir.
Ayrica iki grup ilke arasinda ortak bir sistemin gelistirilmesine yonelik bazi kosullarin
kabulii i¢in 6nemli politik nedenler arasinda Schmidt ve Giscard’in gériiglerinin hem
ulusal bazda hem de Avrupa’da yiikselise gegmesi sayilabilir. Bununla birlikte Italya’da
Komiinist Parti’nin politik olarak bir zafer kazanmasi ve 6zellikle Almanya’da hakim
olan Amerika’dan bagimsiz olma istekleri bu Plan’a olan destegin politik olarak

artmasina neden olmustur,

1977 yilinda Komisyon Baskam Roy Jenkins Floransa’da APS’nin kurulmas:
diigiincesini ortaya atmustir. Yukarida agiklanan Planlar aracilifiyla yiirttiilen
tartigmalar sonucunda 6-7 Temmuz 1978 tarihlerinde Bremen’de toplanan Avrupa

Zirvesi'nde kabul edilen Bremen Raporu’nun Ek’inde APS’nin ana hatlan

48 Apel, European Monetary Integration, s.46.
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belirlenmistir. 12 Mart 1979 Paris Zirvesi’'nde Sistem’in baslangi¢ tarihi olarak 13
Mart 1979 kararla$t1r11m1$t1r49.

Iki asamadan olusmasi 6ngoriilen APS’nin birinci asamasinda Déviz Kuru
Mekanizmasi (DKM) kurulmustur. Bu mekanizmanin temel &zellikleri Bretton Woods
Sistemi’nde kullanilan sabit fakat ayarlanabilir kur sistemine benzemektedir. Sistem
icerisindeki paralarin belirlenen smirlarin disina ¢ikmamasi igin ¢esitli miidahale
mekanizmalar1 belirlenmis ve agik veren {ilkelere finansal yardimda bulunmas:

amaciyla Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’'nun (APIF) kurulmas: kararlastirilmistir.

APS’nin ikinci agamasinda ise parasal entegrasyonun artirilmasi ve Avrupa Para
Fonu'nun (APF) kurulmasi ongorilmiistiir. Ancak yasamlan istikrarsizliklar devam
etmis ve Toplulugun genisleme siireci devam ederek 1981 yilinda Yunanistan, 1986
yilinda Ispanya ve Portekiz Topluluga kat1]m1§f1r. Genisleyen ve istikrarsizlik igerisinde
bulunan Topluluk bu 6ngoérilerin gerceklesmesini saglayamamis, APS teknik bir

diizenleme olmaktan Gteye gidememistir.

2.2.  Avrupa Parasal Isbirligi Fonu

Ikinci Werner Plani ile gergeklestirilen DKM igerisinde, iiye iilke MB’lar: alt ve
iist dalgalanma marjlar igerisinde kalmak amaciyla doviz piyasalarina miidahale etmek
zorunda kalmislardir. 3 Nisan 1973 tarihinde Konsey, bu miidahaleleri kolaylastirmak
amaciyla Avrupa Parasal Isbirligi Fonu'nun: APIF (EMCF: European Monetary
Cooperation Fund) kurulmasimi kararlagtirmistir. Fon iglemeye 1 Haziran 1973 tarihinde
geemistir. 20-21 Ekim 1972 tarihinde yepilan Paris Zirvesi’nde 31 Arahk 1980
tarihinde kesin olarak EPB’nin gerceklestirilmesi kararlastirilarak ve Fon bu hedefe
ulasmaya yardimci olmakla gorevlendirilmistir. EPB hedefine ulagsmak i¢in ¢ agama

ongdrilmiistiir. 31 Aralik 1973 tarihinde sona erecek Birinci agamada iiye tlkeler

49 S. Ridvan Karluk, Avrupa Para Sistemi’nin Kurulusu, Isleyisi ve Sistem Kargisinda Tiirkiye’nin
Durumu, (No:13, Ankara: DPT AETB Yay., 1984), 5.26.
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arasinda sabit pariteler belirlenecek ve dalgalanmaya birakilmis olan Ingiltere ve
Irlanda ulusal paralarimin istikrar kazanmas: beklenecekti. Ancak iiye iilkelere gerekli
durumlarda ulusal paralarinin degerlerini belirleme hakki da verilmisti. Bu noktada

Fon’a 6nemli gorevler diigmiistiir. Bunlar;

» Merkez bankalar déviz piyasasina miidahale ettiginde, belirlenen marjlara uyum
gosterilmesi saglamak,

e Uye iilkeler arasinda gerceklesen iki tarafh diizenlemelerin ¢ok tarafli hale
getirilmesini saglamak ve bunun igin bir Avrupa hesap birimi tamimlamak
(Europa adi verilen hesap birimi 0.88 gr altina esdeger tutulmustur),

o Uye iilkeler arasinda uyum saglayabilmek icin kisa vadeli destekleme kredileri
vermek,

o Merkez Bankalannin emrine ayirdiklars déviz ve altin rezervlerinin karsihginda
Ecu ¢ikarmak,

e Kisa vadeli finansman kredilerini yénetmek,

e Kullamlabilir kredi miktarinm arttirmak,

e Bankalann, diger bankalar karsisindaki hesap durumlarini, borglarnni ve

alacaklarim her ay belirleyip 6demelerini saglamak *°.

Ecu’yll yaratma yetkisi 3 Nisan 1973 tarihli Yonetmelik ile kurulmus olan
APIF’na:verilmistir. APIF, iiye tilkeler Merkez Bankalar1 Guvernérleri ile bir Komisyon
temsilcisinin olusturdugu yonetim kurulu tarafindan yonetilmistir. APIF, yukanda
belirtilen goérevleri gerceklestirebilmek icin ii¢ finansal imkan kullanmistir. Cok kisa
dénemli ve kisa doénemli finansal imkanlar ulusal MB’larinin sorumluluk alan:
icerisinde tammlanmistir. Ugiincli arag olan orta vadeli finansal yardim ECOFIN’in

goérev alani igerisindedir.

*0 Yorst Ungerer, A Concise History of European Monetary Integration, (Westport-London: Quorum
Books, 1997), 5.133-138.
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Uye iilkeler, altin ve doéviz varhklanimn bir bolimiinii APiF’na devretmekte
tereddiit ettikleri igin, nakit Ecu ihracinda sikintilar dogmustur. Aslinda Ecu yaratma
yetkisi; baslangigta Avrupa Para Fonu’na (The European Monetary Fund: EMF)
verilmistir. APS’nin esas kuruluslarindan biri olarak diisiiniilen bu Fon’un, 6-7 Temmuz
1978 Bremen Zirvesi’nde kurulmasi diisiintilmiis, fakat 5 Aralik 1978 tarihli Konsey

Bildirisi’nde bu karar yeniden belirtilmesine ragmen kurulamamigtir.

2.3. Avrupa Para Sistemi’nin Yapisi

APS, 13 Mart 1979 tarihinde uygulamaya ge¢mistir. Baglica amaglan arasinda;
tiye lilke ekonomilerinin yakinlagmasimi saglamak yoluyla ortak politikalann etkinligini
artirmak, enflasyon seviyesini kontrol altinda tutmak, déviz kuru istikrarim saglamak,
Ecu'niin APS i¢indeki roliinii artirmak ve daha ileri bir parasal birlesmeyi

gerceklestirmek sayilabilir.

APS sabit fakat ayarlanabilir déviz kuru sistemi iizerine kurulmustur. Sistem
igerisindeki her tilkenin ulusal parasimin merkezi kuru Ecu cinsinden ifade edilmistir.

Sistemin diger 6zelliklerini ise su sekilde siralayabiliriz:

o Topluluk disindaki tilkeler de Sistem’e katilabilirler,

e Sistem igerisinde tiim parasal islemler Ecu’ye dayanmaktadir,

e Birlige iiye her tilkenin 6zel durumu dikkate alinmaktadr,

e Uye iilkelerin merkez bankasindaki déviz rezervlerinin bir kismu ortak kullanima
ayrilmig, boylelikle 6nemli bir mali imkan yaratilmistir,

o Sistem igerisinde Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin de Onemli

sorumluluklar1 vardir.

Asagida parasal islemlerin dayanagi olan Ecu, doviz kuru ve kredi

mekanizmalar ayrnintili bigimde agiklanmigtir
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2.3.1. Avrupa Para Birimi

Ecu’niin kaynag1 1974 yilinda yaratilan Eua olmustur. Baslangicta degeri
1 EUA=0.88867088 gram saf altina esitlenmis fakat 1975 yilinda AT na tiye olan 9 iilke
ulusal paralannin bulundugu sepete baglanmistir. APS’nin uygulanmaya baglamasiyla

birlikte Ecu, Eua’un yerini almigtir.

Ecu’niin degeri, iilkelerin nispi biyiikliiklerine gore agirhklarimin sabit olarak
belirlendigi para sepetine baghdir. 1974’lerde ulusal paranin sepet icerisindeki agirlig1
belirlenirken iilkenin AT toplam milli geliri igerisindeki pay1, AT igerisindeki ticaretteki
payt ve APS’nin finansal destegindeki pay1 géz ontine alinirdi. Para sepeti icerisindeki
ulusal paralar sabittir. Ulusal paralarin sepet icerisindeki pay: ise sistem igerisindeki
doviz kuru dalgalanmalarina bagl olmustur. Sepet icerisinde diizenlemeler her 5 yilda

bir veva bir ulusal paranin agirlign yizde 25°den fazla degistigi zaman yapilmastir.

Ecu’niin teorik tammi asagida yapilmuigtir:

n
ECUi= quSij (7
j=1

6 nc1 esitlik, i parasi cinsinden Ecu degerini belirtir. Ecui degeri, diger tilkelerin
ulusal para miktarlan ile (qj), iilke parasi (i) ile diger tilke paralan (j) arasindaki kura
(Sij) baghdir.

W;=Siq/ECU i (8)

7 nci esitlik ise; j parasimin Ecu igerisindeki nispi agirhiginm gosteren wj’yi verir.

DKM deki merkezi pariteler iki esit yolla tamimlanir: Her tilkenin ulusal parasinin parite
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1zgaralan ile ya da her ulusal paray1 Ecu’niin merkezi paritesi ile iliskilendirerek iki

tarafli merkezi pariteler olusturulmaktadir >'. Ecu’niin bashica dért gorevi olmustur.

e APS’nin déviz kuru mekanizmasinda her ulusal paranin bir Ecu kargisindaki
degeri olan “merkezi kurlarin” belirlenmesinde denominatér olarak (ortak
piyasa) kullamlmigtir,

e Her ulusal paramn déviz kurunda meydana gelecek “sapma esigi” nin
hesaplanmasinda “ggsterge” (referans birimi) olarak yer almistir,

e Destekleme faaliyetlerinden dogan borg ve alacaklarin hesaplanmasinda ve
odenmesinde kullanilmistir. Bu anlamda AB para otoriteleri arasinda “6deme
arac1” ve “rezerv” birimi olup, SDR’ye benzer,

e APS’nin igleyisinde temel hesap birimi olmustur. APIF’nun vadeli destek ve
orta vadeli mali ve kredi yardim mekanizmalaninda hesap birimi olarak altinin

yerini almugstir *2,

Ecu, Birlik iiyesi iilkelerin sahip olduklar altin rezervlerinin yiizde 20’si ile briit
dolar rezervlerinin yiizde 20’sinin APIF’na aktarilmasi sonucunda yaratilmistir. Bu
swap islemleri, Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarimin birinci haftasi sonunda
yapilmistir. Bu tarihlerdeki d6viz kurlan ve altin fiyatlarn, ¢ikarilacak Ecu miktarina etki
etmistir. Ecu’niin SDR degeri ise, her ii¢ ay sonunda SDR/Ecu degisim orani iizerinden

hesaplanmsgtir™>,

APIF’na yatirilan altinlar, piyasa fiyatlan iizerinden degerlendirilerek iiye tilke
merkez bankalarimin  atil  durumunda olan altin rezervlerinin bir kismi
parasallagtirilmigtir. Birlik tiyesi tilkeler altin ve dolar karsihiginda (kendilerine diigen

pay tutarinda), 3 aylik bir siire i¢cinde Ecu satin alir ve ayin sonunda, altin ve dovizleri

3! Michele Fratianni, Jiirgen von Hagen, The European Monetary System and the European
Monetary Union, (Oxford: Westview Press Inc., 1992), s.40.

52 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, s.231-233.

53 Polly Reynolds Allen, The ECU: Birth of 2 New Currency, (New York: Group of Thirty
Publications, Occasional Papers, No.20, 1986), s.3-7.
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geri alip bunlan tekrar Ecu ile degistirir. Bu isleme “donen degisim” modeli

(revolving swap) ad1 verilmistir.

APS’ne lye ilkelerin altin ve dolar rezervlerindeki degisiklikler ile piyasadaki
altin ve d6viz fiyatlarindaki oynamalar, yaratilan Ecu miktarina etkilemistir. Dolayisiyla
Ecu miktarindaki degismeler, APIF’na yatinilan dolar ve altinlar ile bunlarin Ecu
cinsinden fiyatlarinda meydana gelen gelismelere baglidir. 1985 ve 1986 yillarinda Ecu
fiyatlan cinsinden dolarin degerinin diismesi, APIF tarafindan yaratilan Ecu miktarinin
azalmasina yol agmustir. 1987 yilinda Ecu fiyati cinsinden dolarin degeri yeniden
diismiis fakat APIF'na yatinlan dolar miktan ¢ok arttign igin, Ecu miktarinda da bir

yiikselis meydana gelmistir.

Tablo 3. Ecu’niin Bilesimi ve Degeri (8.10.1996)

Ulusal Paralar Sepet icindeki agirhgi | Dolar Paritesi | Dolar degeri
Alman marki 0.6242 1.5255 0.409177319
Fransiz frangi 1.332 5.1585 0.258214597
Ingiliz sterlini 0.08784 1.562 0.13720608

Hollanda florini 0.2198 1.7121 0.128380352
Belcika franki 3.301 31.42 0.105068831
Italyan lirasi 151.8 1517.15 0.100056026
Ispanyol pesatas1 | 6.885 128.35 0.053642384
Danimarka kronu |0.1976 5.845 0.033806672
Irlanda paundu 0.008552 1.6045 0.013721684
Portekiz eskiidosu |1.393 154.3 0.009027868
Yunan drahmisi 1.44 239.79 0.006005255
Liiksemburg frangi | 0.13 31.42 0.004137821

Ecw/USD paritesi = 1.258444889
Kaynak: EC, How to Calculate Ecu, Directorate General Economic and Financial Affairs, EC Papers,
22.04.1998,s.2.

Ecu faiz oranlan, Ecu’nin olusumuna katilan ulusal paralarin paylariyla
agirhklandinilmig resmi iskonto oranlarnin ortalamas: olup, ¢ok kisa vadeli kredilerin
faizleriyle ayni oranda gerceklesmistir. Merkez bankalarinin ellerindeki Ecu, toplam
rezervler karsihifinda Fon’dan almis olduklan miktarlarin altinda ise, bankalar Fon’a

faiz 6demek zorunda kalmislar, tersi durumda ise faiz almiglardir.
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Ecu, Topluluk tyesi iilkelerin doviz piyasalarindaki miidahale islemleri

sonucu ortaya ¢ikan alacaklarin tasfiyesi veya odemeler bilangosu agiklanmn
finansmaninda kullanilmigtir. Ecu kaydi bir para oldugu igin, biitin bu islemlerin
kayitlart APIF tarafindan gergeklestirilmistir. Ecu ile d6viz bozdurma disinda belli bagh
bir ticari para birimi ile yapilacak her sey gergeklestirilmistir. Konsey, 1 Ocak 1981
tarihinde yayinladin bir Tiziik ile, Ecu’niin biitlin Topluluk faaliyetlerinde
kullanabilecegini kararlagtirmistir. Ecu, Avrupa Kalkinma Fonu, Avrupa Yatinm
Bankast ve Avrupa Komir ve Celik Toplulugu gibi Avrupa kuruluslarinca
kullamlmistir. Tahvil piyasast agisindan Ecu, ABD dolan, Yen, DM, Isvigre frang1 ve
Ingiliz sterlininin ardindan 6nemli bir para birimi olarak yer almustir. Ayrica AB

iilkelerinde Ecu ile uluslararasi tahvil ihraci gergeklestirilmistir.

Uygulamada iki farkli Ecu kullanimi olmugtur. Belirli kurallara goére yaratilan ve
Merkez Bankalarinin elinde bulunan “resmi Ecu” (offical Ecu) ile piyasanin elinde
bulunan Ecu cinsinden degerleri ifade edilen “6zel Ecu” (private Ecu). Ecu’niin 6zel
kullanimi giderek artmis, 1980’lerin basindan itibaren hizli bir artig gosteren 6zel Ecu,
1986’dan sonra yavaslamis ve bankalarin toplam aktiflerinin yiizde 9°na ulasmistir. Bu
miktarin gok bityiik kismi, Belgika, Liiksemburg, Fransa, Ingiltere ve Italya bankalarinin

elinde bulunmugtur>®.

2.3.2.D6viz Kuru Mekanizmasi

APS’nin ii¢ 6nemli temelinden biri, déviz kuru mekanizmasidir. DKM
igerisinde her ulusal paranin Ecu ile agiklanan bir merkezi oram1 vardir. Bu merkezi
oranlar sabittir ve degistirilmesi ancak resmi diizenlemelerle miimkiindiir. Bu devletin
déviz kuru mekanizmasmé katilmamasi, temelde ekonomik yapisinin diger iiye tilkelere

gore oldukea zayif olmasindandir. Mekanizmaya dahil olan

54 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, s.233.
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tilkenin doviz kurlanindaki dalgalanmalarin simirlarini belirleyen iki kriter s6z
konusudur. Diger bir deyisle mekanizmada iki tiir dalgalanma marji vardir. Bunlar;

zorunlu miidahale sinirlan ile sapma esigidir.

2.3.2.1. Zorunlu miidahale simirlar

Sisteme dahil her AT {iyesi tilkenin parasinin Ecu ile ifade edilen
ve belli bir stire degismez kabul edilen bir karsihgi (merkezi kuru) vardir. Merkezi
kurlar, iilkelerin aldiklann kararla, belirli bir kurala gore degistirilebilir. Bu kurlara
dayanarak her bir iiye iilke parasi ile diger iiye iilke paralar1 arasinda Bretton Woods

Sistemi’nde oldugu gibi ikili merkezi kurlar (¢apraz kur) belirlenir.

Ikili merkezi kurlardan sapilabilen alt ve iist sinirlarin her biri, Avrupa Para
Yilani’nda oldugu gibi F ylizde 2.25, toplam olarak yiizde 4.5°tir. Merkezi kurlarin alt
ve {ist simrlan ise yiizde 1.125tir. Baslangigta Portekiz, Ispanya ve Ingiltere igin
dalgalanma marji F ytizde 6 olarak kabul edilmistir . Béylece ortaya “siiper yilan”
cikmis ve iiye llkelerin fiili piyasa kurlar, Yilan iginde dalgalanmaya birakilmustir.
Piyasadaki cari kurlar ikili merkezi kurlarin alt ve ist siurlarini asarsa, bu paralara

miidahale etmek gerekecektir. Miidahale, ya déviz piyasalarina yapilacak ve/veya

deflasyonist bir ekonomi politikas: izlenecektir™.

2.3.2.2. Sapma esigi

APS’inde, baglangigta sisteme dahil olan her para i¢in ngoriilen
F 2.25 oranindaki maksimum dalgalanma marjinin yiizde 75°ine, bagka bir ifadeyle
dalgalanma simirinin ¥ 1.7’sine esit bir sapma esigi belirlenmistir. Dolayistyla, sistem
icindeki tlkelerin paralarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin, diger paralarin
dalgalanmalarinin ortalamasindan belli oranda sapma gostermesi durumunda bir tehlike

s0z konusudur.

55 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s.467.



71

Bir iilke parasinin Ecu ile ifade edilen piyasa degeri Ecu’niin merkezi kurundan
ancak Yilan’da da belirtilmis olan ¥ yiizde 2.25 simirimin yiizde 75 oraminda sapabilir.
Her isglinii piyasa kurlarina gore hesaplanan Ecu karsihiklarimin sabit, fakat ozel
durumlarda degisebilen merkezi kurlar karsisindaki dalgalanmalarn sinirlandinlmstir.
Sistemde azami sapma bir ulusal paramin aym oranda diger biitlin ulusal paralar
karsisinda piyasada F yiizde 2.25 (Portekiz ve Ispanya igin F yiizde 6) alt ve iist
miidahale siirlarina ulasildiginda s6z konusudur . Ulusal paraya miidahale edilmesi
icin,her giin hesaplanan Ecu karsiliklanmin Ecu giinlik degeri karsisindaki sapma
esigini agmamasi gerekir. Eger ulusal bir para Ecu’ye oranla kendi sapma esigini asarsa,
esigi asan tilkenin yetkili otoriteleri izleyecekleri para ve maliye politikalan ile bu
durumu diizelteceklerdir. Bunun i¢in, midahaleyi yapan iilke parasindan en fazla sapma
gosteren para yerine, ¢esitli paralar kullamilir. Para politikasi, merkezi kurlarin

degistirilmesi ve diger ekonomi politikasi 6nlemleri ile de desteklenir.

Ecu’niin degeri, bir para sepetine baglandigi i¢in kapsadig1 paralara oranla daha
istikrarhdir. Ciinkii, Ecu’yli olusturan paralarda meydana gelecek bir dalgalanma,
Ecu’ye ancak bu paranin Ecu igindeki agirligi oraninda yansiyacaktir. Diger bir deyisle,
Ecu i¢inde daha fazla agirlifa sahip olan tilkelerin paralarindaki deger degismeleri, Ecu
degerini, sepet i¢inde daha diisiik olan paralarin degerlerinde meydana gelen
degismelerden daha fazla etkiler. Bu duruma kismen engel olmak i¢in, Ecu iginde

agirlig1 olan iilkelerin esikleri daha dar tutulmustur.

Bir iilkenin parasi sapma esigine geldigi zaman Merkez Bankalari Guvernérler
Komitesi, Para Komitesi, Ekonomi Politikas1 Komitesi ile Bakanlar Konseyi gerekli
Onlemleri almak zorundadir. Eger miidahale gerekirse, bu sisteme iiye olan iilkelerin
paralanyla gerceklestirilir. Topluluk iiyesi lilkelerin gerektigi zaman miidahalelerde
bulunabilmesi igin birbirlerinin paralarina destek olmalar gerekmistir. Sistem igerisinde
bir ulusal para tehlike simrlarna geldiginde ilgili tlke, simira ulagmis olan paraya
miidahale etmek zorundadir. Uygulamada, bu sinirlara varmadan dahi, yani sinir iginde

bile olsa, ilerdeki dalgalanmalara engel olmak igin miidahalelerde bulunulmustur.
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APS, AB’ne liye olmayan Avrupa lilkelerinin katilimina da agik tutulmustur. Bu
nedenle Norveg kronu, 22 Ekim 1990°da yiizde F 2.25°1ik dalgalanma marji ile Ecu’ye
baglanmistir. Isve¢ Merkez Bankasi Baskani, Isveg’in APS’ne 1992°den once
katilmayacagim agiklamasina ragmen Isveg kronu da, 17 May1s 1991 tarihinden itibaren
Ecu’ye baglanmigtir. Topluluklara sonradan katilan Yunanistan, Ispanya ve Portekiz,
tipki Ingiltere gibi merkez bankalan Avrupa Para Sistemi Anlasmasm imzaladiklan
zaman, Sistem’e liye olmuslardir. Sistem’in temel tas: olan DKM’na Ispanya 20 Haziran
1989°da, Ingiltere 8 Ekim 1990°da, Portekiz ise Nisan 1992°de katilmuslardir. Doviz
kuru mekanizmasina yeni katilmalan sebebiyle sterlin, eskiido ve pesataya Fyiizde 6’lik

bir dalgalanma marji tamnmgtir™®.

2.3.3.Kredi Mekanizmas:

APS’nindeki kredi mekanizmasi Yilan sistemindeki ile aymidir. Diger bir
ifadeyle mevcut sistem aynen APS i¢inde de korunmustur. Sistemde ¢ok kisa vadeli,

kisa vadeli ve orta vadeli olmak tizere ii¢ tlir finansman araci vardur.

2.3.3.1.1. Cok kisa vadeli finansman araci

Avrupa Para Yilanina katilan iyelerin MB’larinin birbirlerine bir
fon araciligiyla sagladiklari kredilerdir. Ecu cinsinden belirlenen 45 giinliik bu krediler,
déviz piyasasina miidahale etmek amaciyla kullanilmigtir. Bu siire, tavani agsmamak
kosuluyla {i¢ ay igin otomatik olarak uzatilabilir. Tavan, Fon’dan alacakli olan
MB’larinin izni ile yiikseltilebilir. Bu destegin faizi, Birlik merkez bankalarinin

uyguladiklar iskonto oranlarimin agirlikli ortalamasi tizerinden hesaplanir.

36 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, 5.233-239.
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2.3.3.2. Kisa vadeli finansman araci
Sisteme dahil olan tiye iilkelerin Gdemeler dengesinde ortaya
cikabilecek gegici agiklarin finansmam amaciyla olusturulmustur. Bu aracin kaynagi,
sisteme dahil MB’lannin belirlenen kotalar i¢inde saglayacaklar1 kredilerden
olusmaktadir. Kisa vadeli finansman araci, 9 Subat 1970 tarihinde olusturulmustur.
1973, 1974, 1977 ve 1979 yillarinda iilkelerin kotalart arttirlmigtir. Mekanizma, iiye
MB’larinin bor¢ ve alacak kotalarina dayanmigtir. Bazi 6zel durumlarda iiye iilkeler
bor¢lu kotasim1 asabilmistir. Bu finansmandan yararlanma herhangi bir kosula
baglanmamugtir. Kredilerin siiresi ii¢ aydir ve ancak iki defa toplam alt1 ay uzatilabilir. 3
Nisan 1973°de, iye tilkeler arasindaki doviz kurlan arasindaki dalgalanma marjim
azaltmak icin ydrirlige giren APIF, ¢ok kisa vadeli ve kisa vadeli finansmamn

yonetiminden sorumlu olmugtur’’.

2.3.3.2.1. Orta vadeli finansman araci

Topluluk icinde karsihkli yardimlagsma mekanizmasi olma
gérevini Ustlenmigstir. 22 Mart 1971°de Konsey karan ile olusturulmustur. Birlik
liyelerinden biri dig denge sorunu ile karsilasirsa, Konsey bu iiyeye orta vadeli finansal
yardimda bulunur. Bu destek, iiye iilkelerin belirli tavan limitleri i¢inde verdikleri
krediler ile olusur. Bu tavamn baglangigta miktar1 5.450 milyon Ecu iken, 21.12.1978
tarihinde Konsey Karar1 ile tavamn miktar1 14.100 milyon Ecu’ye ¢ikanlmis ve
ongoriilen artig 30.6.1979°da tamamlanmugtir. Bir tiye tlkenin alabilecegi kredi ancak
toplam taahhiit tavaninin yiizde 50°si kadardir. Krediler, belirli kosullara baglanmagtir.
Krediyi alan iilkenin, IMF’nin sartlilik (condionality) prensibinde oldugu gibi kendisine
onerilen para, maliye ve ekonomi politikalarim izleyecegini taahhiit etmesi gerekir.

Kredilerin geri 6denme siiresi, 2-5 yil arasindadir ve Ecu cinsindendir.

Bu arag, 24 Haziran 1988 tarih ve 1969/88 sayilh Konsey Tiiziigii ile yeniden

diizenlenmigtir. Buna gore Komisyon, ddemeler dengesi giigliigli ¢eken liye devletlere

57 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s.471.
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orta vadeli finansal destek saglamak amaciyla Topluluk adina sermaye piyasalarindan
bor¢ saglayabilmistir. Eger bu borg elde edilemez ise, belli oranlar1 agsmamak tizere iiye
tilkelerden de borg alinmistir. 1991°de Yunanistan’a verilen 2.2 milyar Ecu’liik kredi,

bu uygulamaya 6mek olarak verilebilir.

1978 yilinda Topluluk, en fazla 1 milyar EUA tutarinda iiyelerine bor¢ verme
yetkisi ile donatilmistir. Bu borg,liye iilkelerin ekonomi politikalan arasinda mevcut
bulunan farkhihklari gidermek ve bu amaca yénelik yatinmlan finanse etmek igin
kullamlmigtir. Bu finansmana, Yeni Topluluk Araci:YTA (The New Community
Instrument: NCI) denir. YTA, 6zellikle altyap: ve enerji sektorlerine yonlendirilmistir.
Avrupa Yatinm Bankasi da bu amagla Gzelikle kii¢iik ve orta &lgekli firmalarin
finansmanina katkida bulunacaktir. Birinci tahsisler tiikenince Konsey, 1981 (NCI II),
1983 (NCI III) ve 1985°de (NCI IV) yeni tahsislerde bulunmaya karar vermistir. 1985
yilindaki toplam krediler 5.083 milyon Ecu’ye ulagmis ve bunun 2.657 milyonu
Italya’ya gitmistir. 1981 yilindan itibaren YTA veya Avrupa Yatinm Bankasi
kaynaklanindan verilen krediler igin faiz siibvansiyonu yapilmaktadir. Bunun i¢in

borglarin, APS’ne dahil olan daha az gelismis tiyeler tarafindan kullanilmas: gerekir™.

2.4. Uygulamada Avrupa Para Sistemi ve Doviz Kuru Mekanizmasi

APS igerisindeki uygulamada miudahale sirlari ve merkezi pariteler Ecu
cinsinden tamimlanmistir. Bu durum, Sisteme dahil {ilkelerin ulusal paralarinin
belirlenen pariteler igerisinde kalmasim saglamak i¢in yapilacak miidahalelerde
Almanya’nin iizerine daha fazla sorumluluk yiiklemek i¢in Fransa’nin, Sistem icerisinde
Ecu’niin Onemli gorevler iistlenmesini talep etmesiyle ortaya ¢ikmustir. Fransa bu
talebiyle, Alman markinin revaliie edilecegini ve Almanya’nin uygulayacagi ekonomi
politikalarimin Sisteme dahil iilkelerin politikalarina yakinlasacagim beklemekteydi.

Sistem’in nasil isleyecegi konusunda bu iki iilke ile simgelesen miicadeleye 1979

38 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, 5.239-241.
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yilinda Belgika Uzlasmasi ile bir ara verilmistir. Bu Uzlasmaya goére, Ecu yine Sistem
icinde temel rolii Ustlenmis, yapilacak miidahalenin esigi iki tarafli marjinler olarak
belirlenmigtir. Ulusal paralar bu sirlan asarsa, aradaki farki azaltmak i¢in diger
miidahale araglan devreye sokulacak, tilkenin uyguladigi politikalar ve merkezi pariteler
g6zden gegirilecektir. Merkez bankalarinin miidahaleleri, paritelerin alt ve st sinirlarim
asamayacak ve miidahale iki MB tarafindan ortaklasa yapilacaktir. Miidahalelerin
finansmant i¢in herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Diger iilke paralan i¢in miidahale

genellikle dolar aracilig ile yapilmastir.

Bu uygulama kararlastirilirken Almanya Merkez Bankasi1 Bundesbank, Alman
hitkkiimetinden uyguladiklar1 para politikas1 ile APS’nin uygulamalan arasindaki
uyumsuzluk artarsa, yurtigi fiyat istikrarina déviz kuru istikrarindan daha fazla nem
verme garantisini almugtir. Diger bir deyisleAPS’nin politikalarini, eger Almanya’nin
fiyat istikran tehlikeye distirme ihtimali varsa, askiya alma yetkisini kazanmistir. Bu
durum uygulanacak politikalarin birbirlerine yakinlagtiriimasi ¢abalarini olumsuz yénde
etkilemistir. Nitekim 1992 ve 1993 yillarinda yasanan DKM krizlerinde Almanya’nin

uygulamalan Sistem’in isleyisiyle ters diismiistiir.

APS’nin deneme donemi olan Mart 1979-Mart 1983 tarihleri arasinda Sistem’in
isleyisi, bir 6nceki uygulama olan para yilanina benzemektedir. Digsal faktorlerle
miicadele etmek i¢in gerekli olan ortak ekonomi politikast islerlik kazanamadig i¢in tek
tek her tiye tilke bu kosullarla miicadele etmeye ¢alismuslardir. Ayrica belirtilen tarihler
arasinda diinya ekonomisini derinden etkileyen bir petrol krizi yasanmis, bu durum
tilkelerin biitge agiklarinin artmasinin yaninda toplam {iretim diizeylerinin diismesine ve
igsizligin artmasina neden olmustur. ABD dolarimin bu tarihler arasinda zayiflamasi

DKM’nin yeniden diizenlenmesi ihtiyacini dogurmustur®.

Mart 1983-Ocak 1987 tarihleri arasi DKM’nda kiigiik ayarlamalar yapilmis

olmasina ragmen istikrarli bir dénem olmustur. Uye iilkelerin enflasyon oranlarinin

9 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s.30.
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birbirlerine yaklagmis olmasi bazi uygulamalarin daha etkin sonuglar vermesini
saglamistir. Dolarin giderek deger kazanmasi ve asir1 degerlenme ihtimalinin bulunmasi
da APS’nin istikranm artinci bir faktor olmugstur. Almanya ‘da Bundesbank’in
yliriitttigli istikrarli para politikasi, Alman markinin DKM i¢in nominal ¢apa (anchor)
konumuna gelmesini saglamistir. Bu durum markin altematif rezerv para olmasim
saglamis ve DKM’na dahil paralarla dolar arasindaki kuru Bundesbank belirler hale
gelmistir. Bu nedenle Almanya’min diger iilkelerle 6zellikle Fransa ile arasindaki

anlagmazlik artmaya baslamistir.

Ocak 1987- Agustos 1993 tarihleri arasi APS’nin simetrik dénemidir. Bu
donemde yasanan birgok ekonomik ve politik dalgalanmalar Sistemin giivenirligini
sarsmug ve neticede 1992 ve 1993 yillarinda yasanan birbirini takip eden iki kriz
sonrasinda iki tarafli dalgalanma marjlan genisletilmek zorunda kalinmistir. Kasim
1992°de yasanan krizde, Ingiltere, italya ve Finlandiya ulusal paralarimi dalgalanmaya
birakmislar, pesinden Ispanya bir devaliiasyon yasamis ve bu durumu diger iilkeler de
takip etmistir. Kriz 1993 Agustosunda sona ermis, band ¥2.25’ten +15’e genislemistir.

Bandin bu kadar genislemesi Sistem’in dalgal1 kur sistemine benzemesini saglamistir 8,

60 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s. 30-31,
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Tablo 4. DKM Diizenlemeleri: Gerg¢eklesen Merkezi Kur Ayarlamalari

(1976-1996)

Tarih

frangi
Finlandiya

Belgika ve Liiks.
Alman marki
markkasi

Fransiz frangi

italyan liras:
irlanda paundu

Hollanda florini

Norveg kronu

Portekiz eskiidosu

ispanya pesatas

isve¢ kronasi

Avusturya silini

ingiliz sterlini

24.10.79

1
g Danimarka kronu

N~
o

30.11.79

1
uh
(o]

23.3.81

-6.0

5.10.81

5.5

-3.0 55

22.2.82

14.6.82

43,25

-5,75

2,75 425

21.3.83

1,512,551 5,5

-2,5

-2,5 1-3,5] 3,5

32.6.85

20(201 2.0

2.0

-6.0 12.0] 2.0

7.5.86

1.0|1.0] 3.0

-3.0

3.0

4.7.86

-8.0

12.1.87

3.0

19.7.89

DKM

8.1.90

8.10.90

DKM

6.5.92

DKM

8.9.92

13.9.92

14.9.92

3,513,51 3.5

3,5

3,5

-3.5

16.9.92

O0-D

17.9.92

19.11.92

22.11.92

10.12.92

1.2.93

-10

13.5.93

5.3.95

DKM

14.10.96

-7.0

25.11.96

DKM

DKM

Agciklama: DKM: Sisteme dahil oldu,
Kaynak: Emmanuel APEL, European Monetary Integration, Routledge Pub.,

London, 1998, 5.34-35.

O-D: Sistemden ayrildi,

D: Dalgalanmaya birakti
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UCUNCU BOLUM

AB’DE EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK

1. AVRUPA PARA BIiRLIGI

Avrupa Para Birligi (APB) distincesinin ekonomik bir proje oldugu seklinde
yaygin ve yanlis bir kan1 bulunmaktadir. Parasal birlesme diislincesi politik bir ideal
olarak yillardir Avrupa'nin tarihinde rol oynamistir. APB ve Euro, 1958 yilinda
imzalanan Roma Antlagmasi’nin temel amaci olan daha siki isbirligi ilkesinin
gelistirilmis bir adimidir. Almanya’mn eski Bagbakam H. Kohl “...yasadigimiz aci savas
ve diktatorlitk deneyimleri bize, ulusal egoizmin, sovenizmin ve ¢atismalarin yenid¢17
niiksetmesinin oniine gegebilmenin en iyi yolunun birlesmek oldugunu ogretmistir... n6!

diyerek, Euro’nun saglayacag ekonomik faydalarin yaninda Avrupa i¢in esas dnemli

olanin birlesmek oldugunun altin1 ¢izmistir.

Avrupa’nin yakin tarihine baktigimizda, ger¢ekten de yasanilan iki Diinya
Savasimin ve bu Savaslardan ¢ikartilan derslerin biitiinlesme stirecinde ne kadar etkili
oldugu goriilmektedir. 9 Kasim 1989 tarihinde Dogu ve Bati Almanya’y: birbirinden
ayiran duvarin yikilmas: ve 3 Kasim 1990 tarihinde iki Almanya’min birlesmesi AET
icin Birlesik Avrupa Devleti’ni yaratabilmek agisindan bir model olugturmustur. Bunun

yaninda bazi politik beklentiler de Euro’nun dogusuna zemin hazirlamigtir. Omegin

8! Christian Chabot, Understanding The Euro: The Clear and Concise Guide to the New Trans-
European Economy, (New York: MacGraw-Hill Comp., 1999), s.37.
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Irlanda igin Euro, Ingiltere’nin subesi oldugu seklindeki kotii imajinin silinmesi
anlamina gelirken, Italya siyasi arenada kendine de bir rol aramakta, Fransa’da Euro ile
Almanya’nin para politikasi kararlarina alinganligimi azaltmak istemektedir. Almanya
kendi lokomotifligindeki bir para birligine, siyasi birlik atlan tarafindan cekilen bir
araba goziiyle bakmaktadir®®. Ulkelerin parasal birlikten beklentileri ve yorumlayis

tarzlar1 gok farkli 6neriler getirmelerine neden olmustur.

Asagida Avrupa’da gergeklesecek parasal birligin nasil olmasina yénelik, Birlik

tiyesi tilkelerden gelen temel 6neriler ayrintili sekilde agiklanmusgtir.

1.1.  Tek Para Icin Gergeklesen Oneriler

1989 yilinda Delors Raporu ile yeniden tamimlanan Ecu, tek para olarak kabul
edildiginde bircok oOneri reddedilmistir. Bu 6neriler bireysel oldugu gibi, Ingiliz
hiikiimetinin de 6nerisi olmus ve tartismalar 1980’den 1990°h yillarin bagina kadar
stirmiistiir. Oneriler igerisinde en ¢ok kabul goérenler ECOM (European Commodity

Money), EPC (European Parallel Currency) ve Hard-Ecu olmustur.

1.1.1. Avrupa Mal Parasi

Zamamn Ingiltere Bagbakam1 Margaret Thatcher’in ekonomi damgman
olan Alan Walters tarafindan ortaya atilmistir . Avrupa Mal Parasi (ECOM), bir mal
sepetine bagli olacak ve AB iilkelerinin ulusal paralarina ve Ecu sepetine paralel bir
para olacaktir. ECOM’u yeniden diizenlenecek olan Avrupa Yatinm Bankast (AYB)

yOnetecektir.

62 Chabot, Understanding The Euro, s.38.

63 Alan Walters, Sterling in Danger: The Economic Consequences of Pegged Exchange Rates,
(London: Collins Pub., 1990), s.117.
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ECOM’un karsiliginda altin veya gilimiis stogu bulundurma zorunlulugu
olmamasi nedeniyle, tek para bimetalizme neden olmayacaktir. Bu yiizden de Gresham
kanununun yasanmasina da olanak kalmayacaktir. ECOM’un degeri, tikketiminden ¢ok
tiretimi  gergeklestirilen mallara endekslenecek, bdylelikle ticaret hadlerindeki
degismelere karg1 paranin degeri korunacaktir. Boyle bir sepete dayanan parasal sistem,
fiyat seviyesini sabit tutmak i¢in, para talebi hangi seviyede olursa olsun g¢abuk

diizenleme yapma olana saglanacaktir.

1.1.2. Avrupa Paralel Paras:

Bu Oneri Alman Profesér Roland Valubel tarafindan ileri stiriilmiistiir.
M1 veya M2 para arzina endekslenmis, dalgalanan bir paralel para olarak
tammlanmugtir. Valubel, ulusal paralarin serbest rekabeti araciliiyla parasal birligin
etkinliginin hangi seviyede ger¢ekleseceginin belirlenebilecegini savunmugtur. Serbest
rekabet, sadece hangi paralarin daha kuvvetli oldugunu degil ayn1 zamanda optimal para
arzi miktanint da Dbelirleyecektir. Ancak bu kosullarin ger¢eklesebilmesi igin
hikkiimetlerin MB’larina miidahale etmemesi ve kisilerin para tercihlerinde serbest

olmasi gereklidir®.

Valubel’e gore eger iilkeler politik olarak ulusal paralarim tam rekabete agmaya
hazir degillerse, paralel para kullamimu “ikinci en iyi” ¢dziimdiir. Paralel para &nerisi,
Ecu’ye benzer sekilde dalgali sepet sistemine dayanmaktadir. Sepet igerisinde AB
tilkelerinin ulusal paralarimin agirhg, tiketici fiyatlari endeksiyle &lgiilen satinalma
giiciindeki azalma oraninda artacaktir. Para arzina endekslenmis sepete bagl paralel
para, enflasyonu ve doviz kuru risklerini azaltmakta yardimer olacaktir. Ancak Valubel,
Avrupa Paralel Parasi’nin nominal déviz kuru risklerini, bilgilenme maliyetlerini,

tutulacak optimum para miktarindan sapmalari azaltmayacagina dikkatleri gekmektedir.

64 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s. 226.
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Biitlin bu &nerilere ragmen Valubel, hiikiimetlerin ulusal paralarinin paralel
para ile rekabetine yanagmayacaklarini, bunun yerine siyasi nedenlerle déviz kuru
birligini tercih edeceklerini belirtmistir. Ancak déviz kuru birliginin enflasyonla
miicadelede yetersizligi, kredibiliteyi ortadan kaldirmasi, ulusal paralarin islem

maliyetlerini ve parite riskini de ortadan kaldirmadifina dikkatleri gekmistir.

1.1.3. Hard-Ecu

Haziran 1990 tarihinde Ingiltere Maliye Bakan1 John Major, EPB’in I nci
Asamasi’ndan sonraki adimlar konusunda yeni bir alternatif plan ortaya atmistir. Bu
Oneriye gére Hard-Ecu olarak isimlendirilen yeni bir para birimi, AB iiyesi 12 iiye
{ilkelerin para birimleri ile birlikte 13 ncii para olarak dolasimda olmahdir %. Toplulukta
bir paralel para birimi ger¢eklestirilmelidir. Hard-Ecu, bir para sepetine bagh olmamals,
tiye tlkelerin paralarn karsihiginda hi¢bir zaman deger kaybetmeyecek sekilde
tammlanmalidir. Kurulacak Avrupa Para Fonu, ulusal para birimleri karsilifinda Hard-
Ecu cinsinden banknotlar ¢ikarip, mevduat kabul edebilmelidir. Bu yeni paraya, faiz
uygulanabilir. Daha sonra Fon, Avrupa Merkez Bankasi’na doniistiiriiliir ve Hard-Ecu
Topluluk i¢inde tek bir para birimi olabilir. Ingiltere Maliye Bakani’nin bu teklifi,
F.Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve Komisyon tarafindan incelemekle beraber,
olumlu kargilanmamugtir. Ingiltere Baskami Thatcher da, Ecu’niin ulusal para
birimlerinin yerine kullamlmasina ve ortak bir merkez kurulmasmna karsi oldugunu

agiklamistir®.

65 Malcom Crawford, One Money for Europe? The Economics and Politics of EMU, (New York: St.
Martin’s Press Inc., 1996), s. 264-270.

88 5. Ridvan Karluk, Ozgiir Tonus, “Avrupa Para Birligi, Euro ve Gelecegi”, Anadolu Universitesi
I.I.B.F. Dergisi (Eskisehir: Anadolu Universitesi Basimevi, Cilt XIV, Sali:1-2, 1998), 5.271-273.
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1.1.4. Euro

1 Kasim 1993 tarihinde Maastricht Antlasmasi’nin yiiriirltige girmesiyle
tek para Onerilerinin baslattig1 tartisma sonlanmistir. Bu Antlagma ile EPB’in tigtincii ve
son asamasinin baglamasina ve Maastricht kriterlerine uyum gésteren iilkelerin ulusal
paralarimin  birbirlerine 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren geri déniilemez bigimde
baglanmasina karar verilmistir. Delors Raporu’nda 6ngériildiigii gibi bu tarihe kadar
Ecu dalgalanan bir para olacak, 1 Ocak 1999’dan itibaren Ecu’niin yerini Euro alacak ve
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ortak para politikasim yiiriitecektir. Delors Raporu ve
Maastricht Antlagmasi’'nda tek para Ecu olarak tamimlamirken Aralik 1995 Madrid
Zirvesi’nde tek paranin ismi Euro olarak degistirilmistir. Euro’nun resmi kisa adi

“EUR”olup Uluslar arasi Standartlar Kurulugu (ISO)’na tescil edilmistir

Euro banknotlarinin 6zellikleri, baski standartlari, eski banknotlarin dolasimdan
cekilme ve geri alinma kosullar: ile sahte banknotlarin engellenmesi konusunda Ulusal
Merkez Bankalarn (UMB)’nmin uymalar gereken kurallan igeren bir kilavuz ¢ikarilmistir
Ayrica, AMB Yonetim Konseyi tarafindan Euro banknotlarin yedi ayn kupiirden
olusmasi onaylanmistir (5 Euro, 10 Euro, 20 Euro, 50 Euro, 100 Euro, 200 Euro, 500 -
Euro’luk kupiirler)”’. Euro banknotlarin tizerinde herhangi bir ulusal figiiriin
bulunmamasi karan da alinmistir. Béylece Euro Sahasinda tiim banknotlar aym sekilde
olacaktir. Euro banknotlarin toplu tiretimine 1999 yilinn ilk ¢eyreginde baglanmistir ve
1 Ocak 2002 itibariyle 13 milyar adet Euro banknot (toplam degeri yaklasik 600 milyar
Euro olacaktir), tiim iiye tilkelerde basilmis olacaktir.

Euro banknotlarin pilot liretimi Eyliil 1998-Subat 1999 tarihleri arasinda
gerceklesmisti. AMB Yonetim Konseyi kararina goére katilimci UMB’lan kendi
ihtiyaglan1 olan Euro banknotlarin nerede basilacagina kendileri karar verecektir.
Merkezi bir havuz sistemi olmayacaktir. Ancak UMB iiretimi kolaylastirmak iizere

aralarinda iki ya da ¢ok tarafli anlagma yapabilme olanag: saglanmistir.

67 19.01.1999 tarih ve 5145/98 No’lu Avrupa Konseyi Karar’1.
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Euro madeni paralarin tretimi ise Eylil 1998°de baslamistir. AB Konseyi ve
ilgili ulusal bakanliklar Euro madeni paralarin hazirlanmasindan sorumlu olacaklardir.
Euro madeni paralar 1 ve 2 Euro, 1, 2, 5, 10, 20 ve 50 sentler halinde dolagima
girecektir (1 Euro=100 sent). Madeni paralarin bir yiizii ihra¢ eden lilkeyi, diger yiizi
ise Avrupa’nin ortak simgesini gésterecektirég. Tahminlere gore ge¢is doneminde

yaklasik 70 milyar adet civarinda madeni paranin basimi gerekecektir.

Tablo 5. Euro Banknotlarinin Ozellikleri

Degeri Boyutlar Hakim Renk Tasarim
5 120 62mm | Gri Klasik
10 127 x 67 mm Kirmizi Roma Mimarisi
20 133 x 72 mm Mavi Gotik
50 140 x 77 mm Turuncu Ronesans
100 147 x 82 mm Yesil Barok ve Rokoko
200 153 x 82 mm Sari-Kahverengi | Demir ve Cam Mimarisi
500 160 x 82 mm Mor Modern 20. yy Mimarisi
Kaynak:AMB

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro, EPB’e katilan iilkelerin tek parasi, ulusal
paralar ise Euro’nun alt birimleri haline gelmistir. 1 Ocak 2002 tarihine kadar Euro
banknot ve madeni paralarin dolasima g¢ikmayacak olmasi nedeniyle, 1999 ve 2002
yillar1 arasinda APB’ne tiiye tilke ulusal paralari arasindaki degisimin saglanabilmesi

icin AMBS tiizigiintin 52’inci maddesi uyarinca bir dizi 6nlem alinmistir.

AMB Yonetim Konseyinin 3 Kasim 1998 tarihinde aldigi karar gergevesinde;
UMB’nin veya yetkili ajaninin en az bir degisim biirosu olusturarak kendi ulusal
banknot ve madeni paralarinin tim EPB katilimcisi tiyelerin ulusal banknot ve madeni
paralan ile resmi déniigiim oram lizerinden 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren ¢ yillik
gecis dénemi boyunca degistirilmesi i¢in gerekli imkanlarin yaratilmas: saglanmistir.

UMB bir giinde yapilacak islem sayis1 veya giin bazinda degistirilecek banknot sayisi,

%8 Euro banknotlar! ve bozukluklart igin bknz; http://www_.ecu-activities.be/euronotes/notes.html
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ve/veya toplam degerini sinirlayabilir. Omegin, Irlanda Merkez Bankas: s6z konusu

banknot degisimleri igin 1000 Euro degerinde bir st simr getirmistir.

2002 yilinda Euro banknot ve madeni paralarin ulusal paralarla degisimine ait
organizasyon tuye {iilkelerin sorumlulugundadir. Uygulamada paralarin degisiminin
hizinda iiye iilkelerin altyapisi (sube ve ATM ag1 gibi) 6nemli bir rol oynayacaktir. Uye
iilkeler arasindaki bu tiir farklihklar gz 6niine alinarak, AB Konseyi’nin Tiiziigi®
¢ergevesinde ulusal paralarla Euro banknotlarin birlikte dolasimda olacag: 6 aylik azami
donem olan 1 Ocak 2002-30 Haziran 2002 arasindaki siire (dual currency period) ulusal
kanunlarla kisaltilabilir. S6z konusu tiizikkte Euro banknot ve madeni paralann

dagitmuna iliskin diizenlemeler de yer almaktadir 7°.

1.2.  Ekonomik ve Parasal Birligin Olusumu

1959 yilinda Jean Monnet baskanliginda toplanan “Birlesik Avrupa Igin Eylem
Komitesi’nin Avrupa maliye politikasimin olusturulmasi amaciyla hazirladigi Rapor’la
baslayan EPB, nihai hedef olarak ancak Haziran 1989 yilinda kabul edilen Delors
Raporu ile tamimlanmis ve asamalari tespit edilmistir. 1 Kasim 1993 tarihinde

Maastricht Antlagmasi’nun yiirtirliige girmesiyle EPB gerceklesme asamasina girmistir.

1.2.1. Delors Raporu

28-29 Haziran 1988’de toplanan Hannover Zirvesi’'nde, Toplulukta
asamali olarak bir EPB olusturulmas: hedefi benimsenmis, bu ama¢ dogrultusunda
Zirve, bir "Calisma Komitesi” ne gorev vermistir. Komite, yaklajik 9 ay siiren

calismalarini tamamlayarak “Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve Parasal Birlik Kurma

69 Avrupa Konseyi’nin 3.05.1998 tarihli 974/98 sayili “On the Introduction of the Euro” konulu Karar.

70 European Commission (Directorate General II Economic and Financial Affairs), The Euro:
Explanatory Notes, (Luxembourg: European Commission Pub., 1998), 5.61-62.
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Konusunda Rapor™ olarak bilinen Raporu (Delors Raporu) yayinlamistir. Bu Rapor,
26-27 Haziran 1989°da Madrid’te yapilacak Topluluk Zirvesi’'nde gériistilmek amaciyla
17 Nisan 1989°’da Zirve'nin Sekreteryasina iletilmistir. 1970 yilinda hazirlanan Werner
Raporu’ndan sonra Delors Raporu, Avrupa’da EPB’nin gerceklestirilmesine y&nelik
ikinci O6nemli girisimdir. Rapor’a gore tek para aracihig: ile istikrarli bir para sahasi

yaratabilmenin ii¢ temel kosulu vardir. Bunlar;

e Ulusal paralarin geri doniilemez bigimde konvertibilitesinin saglanmasi,
e Sermaye hareketlerinde tam liberalizasyonun saglanmasi, banka ve finans
sektdriinlin biitlinlesmesine yonelik diizenlemelerin saglanmasi,

o Ulusal paralar arasindaki kurlarin sabitlenmesidir ’'.

Delors Raporu EPB’in ii¢ asamada ger¢eklesmesini 6ngdrmiistiir. 1 Ocak 1990
tarihinde baslayacak olan Birinci asamada, para ve biit¢e konularinda iradi diizenlemeler
ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonu saglanacaktir. Bu uyumu saglamak icin
gerekli yasal ve kurumsal diizenlemeler gergeklestirilecektir. Ikinci asamada, kesin bir
tarth belirtmemekle birlikte Avrupa Para Enstitisii'niin  (APE) kurulmasin
amaclanmistir. Her tiye iilkenin MB’nin temsil edildigi bagimsiz bir kurum olacak olan
APE para politikasini koordine etmekle ve ortak politikalarin olusturulmasina hazirlik
yapmakla gorevli olacaktir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kurulana kadar ulusal para
politikalar1 uygulanmaya devam edecektir. APE ayrica DKM’nin sorunsuz bir sekilde
islemesine yardimci olacaktir. Bu yolla ulusal para politikalarinin agirlign giderek
azalacaktir. Son adim olarak ikinci asamada ulusal paralarin déntisiim oranlan geri
doniilemez bi¢imde sabitlenecektir. Bu uygulamada ti¢lincii asamada faaliyete gegecek

olan tek para i¢in Snemli bir adimdur.

Delors Raporu, AMBS’nin yapisim1 ve fonksiyonlarini tanimlamis, ortak doviz

kuru politikasi igerisinde igiincii paralara kars1 doviz piyasasina nasil miidahale

n European Commission, Report on Economic and Monetary Union in the European Community,
Article 22, (Luxembourg: Official Publication Of the EC, 1989), 5.18-19.
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edilecegi ve resmi rezervlerin yénetimi konusunda rehberlik yapmistir 2. Rapora gore
AMBS’nin hedefi fiyat istikraridir . Bu nedenle AMBS, ortak ekonomi politikalarim
desteklemekle ve tek para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasindan sorumlu
olacaktir. Rapor igerisinde AMBS’nin sahip oldugu para politikas1 araglarindan agik¢a
bahsedilmemistir.

Delors Raporu, 26-27 Haziran 1989 Madrid Zirve’sinde goriisiilerek
onaylanmistir. Béylece, EPB igin ilk asamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglanmasi
kararlastinlmigtir. Zirve’de ayrica, Komisyon’dan, Merkez Bankalar1 Guvemnorler
Komitesi ile Para Komitesi’nden ilk asamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglayabilmesi
icin gereken Onlemleri almalan istenmistir. Bundan sonraki asamalarda yapilacak
diizenlemelerin tartisilacagi bir Hiikiimetleraras1 Konferans’in (HAK) toplanmas: i¢in

hazirlik ¢aligmalarina baslanilmasi da kararlastinlmistir.

1.2.2. Maastricht Antlagsmasi’nda Ekonomik ve Parasal Birlik

Madrid Zirvesi’nde Ingiltere, Delors Raporunu, heniiz giindemde
olmayan politik birlik ongérmesi yiiziinden kabul etmemistir’®. Ingiltere’nin itirazina
ragmen Delors Raporu’ndaki agamalardan ilkine gegilmis ve bu konuda bir dizi kararlar
alinmistir. Bu iilkenin itiraz1, bundan sonra ikinci ve lglincii agamalarda gerekli olacak
kurumsal degismeler konusunda engelleme yapabilecegini ortaya koymustur. Ciinki

kurumsal degismeler i¢i karar alinabilmesi oybirligini gerektirmektedir.

8-9 Aralik 1989 tarihli Strasbourg Zirvesi’nde, Ingiltere’nin karsi koymasina

ragmen, ekonomik ve parasal birligin ikinci ve liglincli asamalarina gegisle ilgili

72 EC, Report on Economic and Monetary Union in the European Community, Article 60, 5.40.

7 Delors ve Werner Planlan arasindaki temel farklilik; Werner Raporu’nun bilyiime ve diger makro
ekonomik hedefleri 6n planda tutmasina kargilik Delors Raporu’nun fiyat istikrarint hedeflemis olmasidir.

" Michele Fratianni, Jiirgen Von Hagen, Chiristopher Waller, The Maastricht Way to EMU, (New
Jersey: Princeton University Publications, Essays in International Finance, No.187, June, 1992), s.6.
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hazirliklart gergeklestirecek HAK toplantisimin  14-15 Aralik 1990 tarihlerinde
yapilmas: kararlastinlmistir. Ingiltere, 1992 yilindan &nce boyle bir konferansin

toplanmasindan yana olmadii igin karsi ¢ikmis, fakat basariya ulasamamistir.

Komisyon, Madrid ve Strasbourg Zirve’lerinden sonra, EPB’in Ekonomik
Temelleri ile Fayda ve Maliyet Analizine Iliskin Raporu’nu, 20 Mart 1990 tarihinde
ECOFIN’e sunmugstur. Bu iki Zirve’de Komisyon’dan 14-15 Aralik 1990 tarihinde
yapilacak HAK’ta gériisiilecek olan EPB’in ekonomik temelleri, fayda ve maliyet
analizi kurumsal diizenlemesi konusunda g¢aligma yapmasi istenmistir. Komisyon
Raporu, E. Guigou'nun baskanliginda hazirlanan Rapor’a ve Ingiltere Maliye
Bakanligi’min Kasim 1989 tarihli Guverndrler Komitesi ile Para Komitesi’nin
goriislerine dayanmustir. Rapor, EPB’nin son agamasi iizerinde yogunlasmistir. Bu
asamada; Toplulukta ortak bir para politikas: izlenecek, buna uygun federatif bir
organizasyona gidilecek, ekonomi politikalarin yénetiminde daha siki isbirligi yapilacak

ve muhtemel bir ortak para biriminin kullanimina gegilecektir’>.

Komisyon, EPB’in kurumsal yapist ve idari diizenlemeler ile ilgili Rapor’u, 17
Mayi1s 1990 tarihinde Disisleri Bakanlar1 Konseyi’ne iletmistir. Rapor’un bu Konsey’e
sunulmasinin sebebi, 14-15 Aralik 1990 tarihinde baslayacak olan HAK’ta, EPB’nin
kurumsal yapisinin, biitin {iye iilkelerin onayi ile bir anlagmada belirlenme
zorunlulugudur. Delors Raporu’nda oldugu gibi Komisyon bu Raporu’nda da;
AMB’nin, iiye devletlerin otoritelerinden bagimsiz olarak politik agidan hesap
verebilmesini, fiyat istikrar1 hedeflerini esas alarak ¢alismasini, AMB ile Bakanlar
Konseyi, Komisyon ve Parlamento arasindaki iligkilerin diizenlenmesini ve bu kurumlar

arasindaki denge sorununu ele almigtr.

Rapor’a gore Toplulugun ekonomi politikasinin temel hedefleri, fiyat istikran

icinde bilyiime, yiiksek seviyede istihdam saglama ile Odemeler dengesini

7> Lorenzo Bini-Smaghi, Tommaso Padoa-Schioppa, Francesco Papadia, The Transition to EMU in the
Maastricht Treaty, (New Jersey: Princeton University Publications, Essays in International Finance,
No.194, November, 1994), 5.22.
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gergeklestirmektir. Ekonomi politikasi, iiye iilkelerin bu alanda izledikleri
politikalarin eggiidiimiinii saglamayi, rekabet ve yapisal politikalar gibi her iiye iilkede
farkli ortak politikalarin esglidimiinii kapsamaktadir. D&éviz kuru politikalarinin
degismez bir sekilde sabitlestirilmesi temeline dayanacak ortak para politikasinin ana
hedefi ise, Topluluk iginde fiyat istikrarim saglamak ve genel ekonomi politikasim

desteklemektir’S.

Fiyat istikran i¢in lye tlkeler, biitge agiklarimin para basarak kapatamayacaklar
ve kendi biitge politikalanindan sorumlu olacaklardir. Biitgelerinin agik vermesi
durumunda, sirsiz bir sekilde kamu bor¢lanmasina gidilmeyecektir. Ancak, istisnai
olarak belirli durumlarda Topluluk seviyesinde mali yardim saglanabilecektir. Ortak
para politikasin belirlemesi ve yiiriitmesi i¢in bir Avrupa Merkez Bankas: (EuroFed)
kurulacaktir.

Topluluk ve iiye iilkelerde, kisa ve orta vadeli ekonomik gelismelerin genel bir
degerlendirmesi, Topluluk seviyesinde diizenli bir sekilde yapilacaktir. Boylece izlenen
Ekonomi politikalarinda koordinasyon saglanacaktir. Ayrica, iye tilkeler aldiklar
ekonomik 6nlemler konusunda birbirleri ve Komisyon ile devamli damgsmalarda
bulunacaklardir. Uzun donemli (¢ yillik) ekonomi politikaya yon verici ilkeler;
Komisyon’un teklifi ve Parlamento’nun gorisii alindiktan sonra AT Konseyi’ne
sunulacak ve Konsey’in onayr alinacaktir. Komisyon, Parlamento’ya yillik rapor
verecektir. Bu rapor ¢er¢evesinde Konsey, elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini
her yil 30 Haziran tarihinden 6nce yapacaktir. Uzun dénemli yonlendirici ilkeler

belirlenirken, agagida belirtilen dort noktaya 6zel Snem verilecektir. Bunlar;

e Biitce dengelerindeki degismeler,
e Tasarruf ve yatinmlar,
e Ekonomik ve sosyal biitiinliigii saglamak i¢in Topluluk politikalarinn

uyumlastirilmasi,

76 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, s. 256.
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e Isci ve isveren arasindaki sendika hiirriyetini koruyarak tiretim maliyetlerinin

kontroliidiir.

AB Konseyi'nce benimsenen uzun dénemli prensipler gergcevesinde Bakanlar
Konseyi, Komisyon’un teklifi ve Parlamento’nun goriisiinii aldiktan sonra nitelikli
cogunluk ile tavsiye kararlar alabilir. Komisyon, yillik ve spesifik tavsiyelerin iiyelerce
uygulamaya konulmasim saglar. iiye ﬁlkelerden birinde, ekonomik durumu etkileyen
ciddi guiglitklerin belirmesi durumunda Komisyon, Konsey’e, belli kosullar altinda bu
tilkeye Topluluk biit¢esinden yardim yapilmasim veya Toplulugun kredi agmasim teklif
ederse Konsey, nitelikli ¢ogunluk ile karar alir. Bakanlar Konseyi, Komisyon'un teklifi
izerine AMB’nin gortisiinii de aldiktan sonra (nitelikli ¢ogunluk) Toplulugun déviz
kuru politikasini belirleyebilir ve bu konuda gerekli kararlar alabilir. Konsey ayrica,

uluslararasi kuruluslarda Topluluk tarafindan izlenecek politikalar belirler.

ECOFIN’in 12 Mart 1990 tarihli toplantisinda, EPB’in ger¢eklestirilmesine
yonelik iki Onemli karar almistir. Bunlar; tiye tllkelerin ekonomi politikalar1 ve
sonuglarinin asamali olarak yakinlastinlmasinin saglanmasi ile merkez bankalarn
arasindaki isbirliginin arttirilmasidir’’. Boylece, Madrid Zirvesi’nin ardindan EPB’nin 1
Temmuz 1990°da baslayan birinci asamast ile ilgili hukuki ve ekonomik diizenlemeler
olusturulmustur. Konsey’in aldigi ilk karar, ekonomi politikalarin ve sonuglarinin
asamah olarak yakinlastirilmasimin saglanmasina yoneliktir. EPB’in birinci agamasinin
basariya ulasmasinda onemli bir faktor olarak ekonomik biitiinlesmeyi saglamak igin
Konsey ¢ok tarafli gozetimde bulunacaktir. Bu gozetim, Topluluk iginde fiyat
istikrarinin  saglanmasi, denk biitce, dis 6demeler dengesinin agik vermemesi ile

rekabetci serbest piyasalarin saglanmasina yonelik olacaktir.

ECOFIN, yilda en az iki defa Toplulukta ve iiye tilkelerdeki ekonomik durumu,
izlenen politikalarin tutarhfim ve disarida meydana gelen degisikliklerden

Toplulugunun etkilesimini inceleyecektir Gozetim, kisa ve orta vadeli olarak ekonomi

77 12 Mart 1990 tarih, 90/141 ve 90/142 sayih Konsey Kararlari
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politikalarin tamammm kapsayacaktir. Boylece, iiye iilkelerin ortak prensipler
konusunda taahhiide girmeleri sonucunda politikalar birbirine yaklagacaktir. Cok tarafl
gozetim; makro ve mikro ekonomi ile yapisal politikalara agirlik verecek, Komisyon’un
calismalarina dayamilarak Konsey tarafindan belirlenecektir. Biitge politikalari, ulusal
biitgelerin ulusal meclislerden gegmesinden dnce gergeklestirilecektir. Biitge agiklarimin
biiyiikliigli ve finansmam yaninda, asin fazla agiklann azaltmayi ve merkez bankasi
kaynaklarindan beslenen finansmandan kaginmayi 6ngérecektir. Béylece, Toplulugun

biitge politikalarina orta vadeli bir diizenleme getirilebilecektir.

Konsey’in ¢ok tarafli gézetime iligkin ¢aligmalan, uzman seviyesinde 12 iiye
tlke ile Komisyon’dan birer temsilciden olusacak Para Komitesi tarafindan
hazirlanacaktir. Para Komitesi ile Ekonomik Politika Komitesi’nin bagkanlari, ECOFIN
toplantilarina gézetim giindem maddesinde katilacaklardir. Topluluk iginde bir veya bir
kag iiye tlkedeki ekonomik gelismeler Toplulugun ekonomik istikrarini tehlikeye
sokarsa Konsey, durumu inceleyecektir. Gerekirse, politika degisiklikleri igin ilgili
tilkelere tavsiyelerde bulunacaktir. Eger disanidaki gelismeler Toplulugun ekonomik
istikrarin1 bozacak bir durumda olursa, yetkili Topluluk organlarina gerekli 6nlemlerin

alinmas i¢in girisim yapilacaktir.

Komisyon ve Konsey Bagkam, ¢ok tarafli gézetimin sonuglart hakkinda, AT
Konseyi ile Avrupa Parlamentosu’na diizenli bir sekilde bilgi verecektir. Ayrica iiyeler,
¢ok tarafli gbzetimin sonuglarimi iilke parlamentolarimin bilgisine sunacaktir. Bunun
sonucunda tiyeler kendi ulusal politikalarini belirlerken, bu gézetimin sonuglarindan
yararlanabileceklerdir. Bakanlar Konseyi, belli zaman araliklariyla, Para Komitesi’ne
damigarak ¢ok tarafli gozetimde saglanan gelismeleri gozden gegirecek ve bir rapor ile
Avrupa Parlamentosu’na durumu bildirecektir. ECOFIN’nin 12 Mart 1990 tarihinde
aldigi 90/142 sayili Karar ile, Topluluk merkez bankalar1 arasindaki isbirliginin
arttirilmasi1 amaglanmigtir. Bu Karar, 64/300 sayili Konsey Karari’nin 2 nci maddesini

degistirmis ve Merkez Bankalari Guvernérler Komitesi’nin iye iilkelerin merkez

anadolu Universites
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bankalar1 guvernorleri ile Avrupa Para Enstitiisii’'niin Baskani’ndan olusacagim

belirlemistir’®.

Guvernorler Komitesi’nin gorevleri arasinda; para politikasi, kredi, para ve
déviz piyasalart konularinda danigmalar yapmak, tiyelerin para politikalar1 arasindaki
koordinasyonu gelistirmek, merkez bankalarinin yetkisine giren diizenlemeler hakkinda
g6riis ahisverisinde bulunmak, Toplulukta APS’nin isleyisini etkileyen politikalar ile
ilgili olarak tye iilkeler ve Konseyi bilgilendirmek, Topluluk i¢inde para ve déviz kuru
politikalarina yon vermek ile bu konuda uygulanan onlemler hakkinda ¢alismalar
yapmak sayilabilir. Komite, gerek kendi faaliyetleri ve gerekse Topluluktaki parasal ve
finansal gelismeler karsisinda hazirlayacag: raporu, Bakanlar Konseyi, AT Konseyi ve
Avrupa Parlamentosu’na sunacaktir. Komite, kendi ¢alisma usullerini belirleyebilecek,
alt Komiteler kurabilecek, bir sekreterya olusturabilecektir. Komite Baskani, Avrupa

Parlamentosu’na gerekli agiklamalarda bulunmak {izere davet edilebilecektir.

25-26 Haziran 1990 tarihleri arasinda Dublin’de yapilan AT Konseyi
toplantisinda, AT da EPB ile birlikte politik birlik kurulmasim da gériisecek HAK 1n,
14-15 Aralik 1990 tarihleri arasinda gerceklestirilmesi kararlastinlmistir. Bu
Konferans’ta; Topluluk kurumlarimin daha etkin ¢alismasini saglama, organlara daha
fazla yetki verme, Toplulugun demokratik mesrulugunu arttirma ile Topluluk
seviyesinde bir glivenlik ve dig politika olusturma konularinin goriistilmesi kabul
edilmistir. Komisyon, 22 Agustos 1990 tarihinde Bakanlar Konseyi'ne, “Ekonomik ve
Parasal Birlik Hakkinda Bildirge” olarak isimlendirilen ve Aralik 1990°da yapilacak
HAK ’ta goriisiilecek olan ¢alismay1 sunmustur. Bu ¢alisma, Komisyon’un EPB ile ilgili

en son tekliflerini kapsamistir.

Komisyon, EPB’in ikinci agamasimin 1 Ocak 1993°de baslamasini 6nermistir. Bu

asamamin kisa sirmesi teklif edilmekle beraber, bu konuda herhangi bir tarih

7 Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, s. 258.
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verilmemistir. lkinci asamada AMB’nin kurulmas: éngériilmiistiir. Komisyon’a gére

AMB,

e Ulusal hikiimetlerden ve Topluluk yetkililerinden bagimsiz ve demokratik
y6nden hesap verebilir bir nitelik tasimalidur,

e Baskam, AB Konseyi tarafindan fakat Avrupa Parlamentosu’na danisildiktan
sonra atanmalidir,

e Gorevleri, Toplulugun ortak para politikasini belirleyip uygulamak ile Ecu ihraci
olmalidir,

e Doviz kuru rejiminin belirlenmesi ile wuluslararasi para anlasmalarinin
miizakereleri, AMB’nin gozetimi altinda, tiye devletlerin sorumlulugunda

yapilmalidir.

Komisyon, EPB i¢in temel faktér olan tek para birimi i¢in mevcut para
birimlerinden birinin veya yeni bir para biriminin kullamilmasinin arzu edilmedigini
aciklamistir. Komisyon, yeni yapilacak anlasmada Ecu’niin tek para birimi olarak
belirlenmesini, Ecu’niin dzel alanda kullamimina engel olusturan tim hukuki ve idari
engellerin Uye iilkelerce kaldirilmasini ve kullamminin yayginlagtirllmasini énermistir.
Bildirge’de, yeni yapilacak antlasmada biitge agiklarinin finansmani amaciyla para
basilmas: ve kontrolsiiz bir maliye politikasi izleyen bir liyeye kefil olunmasmin
yasaklanmasi istenmistir. Asir1 bltge agiklarindan kag¢imilmas: ilkesinin de, yeni
Antlasma’ya konulmas: teklif edilmistir. Ayrica, tahmin edilemeyen ekonomik soklarla
karsilasiimasi durumunda kullanilacak 6zel destek mekanizmalarinin olusturulmas: da
onerilmistir. Komisyon, Ingiltere’nin goériisii olan Hard-Ecu ye dayanan paralel para

birimini benimsememigtir.

AT da EPB’yi gerceklestirmede iki farkli teklifi de burada belirtmekte yarar
vardir. Bunlardan ilki, Federal Alman Merkez Bankasi Bagkani Pohl tarafindan
yapilmistir. Pohl, EPB’in farkli iki hizda gerceklestirilecegini ileri siirmiigtiir. Ekonomik
yonden daha gelismis iiyeler olan F. Almanya, Fransa ve Beneliiks tilkeleri dncelikle

kendi aralarinda Avrupa Merkez Bankas: Sistemi’ni kurmali, enflasyon oranlan yiiksek
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diger iiyeler ise bu oranlan indirdikten sonra Sistem’e girmelidir. Béylece, doviz
kurlarinda degisiklik yapma zorunlulugu ortadan kalkacaktir. P6hl’iin bu teklify,

Topluluk organlarinda resmi bir nitelik kazanmamagtir.

EPB, 9-10 Arahk 1991 tarihlerinde Hollanda’nin Maastricht sehrinde toplanan
AT Zirvesi’nde iizerinde anlasilan Avrupa Birligi Antlagsmasi’’min (Maastricht
Antlagmasi) daha sonra Edinburg Zirvesi’nde (11-12 Aralik 1992) yeniden ele alinip
diizenlenen metninin 1 Kasim 1993 tarihinde yiirtirliie girmesiyle gergeklesme

asamasina girmistir.

26-27 Haziran 1989 tarihinde toplanan Madrid Zirvesi’nde Avrupa Komisyonu,
Delors Raporu’nu gériismiis ve Zirve’de EPB’yi gergeklestirebilmek amaciyla Roma
Antlasmasi’nda birtakim diizenlemeler yapilmas: gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu talebe
yamit 9-10 Arabik 1991 tarihlerinde Hollanda’nin Maastricht sehrinde toplanan AT
Zirvesi’nde lizerinde anlasilan AB Antlasmasi ile gelmistir. Bu Antlasma ile Avrupa

Topluluklari’na ve iiye iilkelerin olusturduklar1 EPB’ye Avrupa Birligi ad1 verilmistir.

1985 yilinda Tek Pazar’i gergeklestirmeyi hedefleyen Topluluk, bu amaci ile
APS’ni bir biitlin olarak degerlendirmistir. Beyaz Kitap, “ekonomik ve parasal birlik
ulusal ekonomilerin biitlinlestirilmesinin temel kosuludur” hitkmiinii getirmistir.
Haziran 1988 Honnover Zirvesi’'nde EPB’in gergeklestirilmesi siirecinin hizlandirilmas:
karann alinmigtir. Aslinda EPB disiincesi, birbirlerinden nispeten bagimsiz olarak
ekonominin farkli yénleri ile ilgili 6éngériilerde bulunmaktadir. Ekonomik birlikte,
tiretim faktorlerinin, mallarin ve hizmetlerin serbest¢e dolasabildigi tek bir Pazar
yaratmak, piyasa mekanizmasinin her alanda isleyisini saglamak, yapisal degisimi ve
bolgesel kalkinmay1 saglayacak ortak politikalar gelistirmek ve makro ekonomi
politikalar arasinda uyum saglamak amaglanmaktadir. Parasal birlik ise; birlige katilan
tiim iilkelerin para birimlerinin tam konvertibilitesini saglamayi, sermaye hareketlerinin
tam liberalizasyonu  ile bankaciik ve diger mali piyasalarin entegrasyonu
gerceklestirmek, ulusal paralanin degerlerindeki dalgalanma marjlarim  kaldirarak

kurlann geri doéniilemez bi¢imde sabitlenmesini dngdrmektedir. EPB’nin amaci, AT
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tilkelerinin ekonomik standartlarini birbirlerine yaklastirmak ve Topluluk biinyesinde

saglikli gelismeyi destekleyecek kalict bir fiyat istikrarini saglamaktlr79.

1.2.3. Madrid ve Dublin Zirveleri’nde Ekonomik ve Parasal Birlik

16-17 Aralik 1995 tarihlerinde toplanan Madrid Zirvesi’nde APE’niin
Kasim 1995 tarihinde yayinladigi Rapor’a dayamilarak tek para uygulamasina gegisin
takvimi belirlenmis, ayrica 1996-97 yillarinda HAK’in giindeminde yer alacak olan
AB’nin genislemesi ve kurumsal diizenlemeler konusu goriisiilmiistiir. Zirve nin ilk
giintinde AB iilkelerinin devlet ve hiikiimet basgkanlari, c. Ayrica 1 Ocak 1999 tarihinde
EPB’in iiclincii asamasimin baglamasina ve Euro’nun kaydi olarak kullanilmaya
baslanilmasina karar vermislerdir. EPB’ne katilacak ilkelerin 1997 yili ekonomik

performanslarina gére belirlenmesi de Zirve’de alinan 6nemli kararlardandir.

31 Mayis 1995 tarihinde, Komisyon tek para gegis siireci ile ilgili olarak “Yesil
Belge™yi kabul etmistir. Yesil Belge ile, Birlik Antlasmasi’nin 109 ncu maddesinde tek
para uygulamasina ge¢ilmesi kararinin uygulamaya yonelik agiklar kapatiimistir. Bu
cercevede Yesil Belge, tek paraya gegis siirecine iliskin 6nlemleri ortaya koymustur.
Ozellikle AB igerisindeki tiim {ilkelerin &ngériillen takvim igerisinde yeterli
yakinlasmay1 saglayamayacagini varsayarak, EPB’ne katilacak ve katilmayacak iilkeler
arasindaki iliskilerin hangi ¢ercevede siirdiiriilecegi tamimlanmistir. Tek paraya gegis
stirecinde Tek Pazar ve kur istikrarinin korunmasinin 6énemli oldugu belirtilmistir. Yesil

Belge ile belirlenen ti¢ ana hedef sunlardir:

e Tek paraya gecis ile ilgili olarak teknik ve hukuki belirsizligin azaltilmasi,
e Gegis siireci ile ilgili olarak yapilmasi gereken diizenlemelerde ekonomik
birimlerin faaliyete ge¢mesinin saglanmasi,

e Kamuoyunun aydinlatilarak, tek paraya olan destegin artirilmasi.

7 Vebjorn Dysvik, The Road to Maastricht, ARENA Report, No:2,0slo, February, 1997, 5.40.
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13-14 Arahk 1996 tarihlerinde Dublin’de gerg¢eklestirilen Zirve’de AB’nin
doguya genislemesi ve EPB konusu ele alinmigtir. Zirve’de Fransa’nin israrina ragmen
AB iiyesi iilke Hikiimetleri Biiyiime ve Istikrar Pakti’m (Growth and Stability Pact)
kabul etmislerdir®. Uye iilkelerin EPB’in istikrarmi bozacak uygulamalarina
sinirlamalar getirilmis ve otomatik yaptinmlar belirlenmis, tilkelerin biitge agiklarinin
milli gelirlerinin yiizde 3’iinii asmamas: hedeflenmistir. Sadece iki istisnai durum
belirlenmis, dogal felaketlere maruz kalan tilkeler ve 1 yillik bir dénem igerisinde milli
gelirlerinde en az yilizde 2 oraninda azalma olan iilkelere, ki bu durumla son 25 yilda 15

tilkenin 9 kez karsilagsmistir ceza uygulanmayacaktir.

Bu kurallar 1996 yilindan itibaren uygulanmaya baglanilmis, iiye iilkelerden
sadece Danimarka, Irlanda, Hollanda ve Liiksemburg biitge aciklari nedeniyle ceza
almamuiglar, sistemi 6neren ve siddetle savunan Almanya ise 10 milyon mark ceza
Odemistir. Zirve’nin diger 6énemli giindemi olan doguya genisleme konusu ise ikinci
planda kalmis, agik¢a ifade edilmese de AB’nin genislemesi EPB ve Euro’nun

asamalarinin gergeklesmesi sonrasina birakilmistir.

1.2.4. Amsterdam ve Liiksemburg Zirveleri

16-17 Haziran 1997 tarihli Amsterdam Zirvesi’nde, Dublin Zirvesi’nde
alinan kararlar dogrultusunda Euro’nun uygulamaya gegis tarihinin 1.1.1999 oldugu
onaylanmugtir. Zirve’de tek paramin hukuki statiisii ve tiglincti lilke para birimleri
karsisinda doviz kuru mekanizmasinin igleyisini belirleyen metinler benimsenmis ve
Biiyiime ve Istikrar Pakti ile 6ngorillen yaptinm mekanizmasina islerlik kazandiriimas

yoniinde nihai bir karar alinmigtir.

80 03, No C 236, 2. 8. 1997.
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Zirve’de Bilyiime ve Istikrar Pakti’nin uygulamaya konulmasinda iiye iilkeler,

Komisyon ve Konseye diisen ylukiimlilikleri belirten bir kararin yam sira, Euro alanina
dahil olamayan iilkelerin de yiikiimliiliikkleri belirlenmistir. 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren uygulamaya konulacak yeni déviz kuru mekanizmasinin temel unsurlari Zirve
Sonug Belgesi’nin II Sayilh Ek’inde yer alan Karar ile tesbit edilmistir. Konsey ve
Komisyon’a APB’nin iiglincli asamasinda ekonomik koordinasyonu gelistirme
olanaklarim1 inceleme ¢agnsinda bulunulmus ve bu gergevede Konsey tarafindan
hazirlanacak bir raporun Liikksemburg Zirvesi’'nde sunulmasi 6ngériilmistiir. Zirve'de
istikrarli bir makroekonomik ortama, tek pazarin tamamlanmasina, istthdam alaninda
aktif politikalara ve isgiicii piyasasinin modernizasyonuna dayanacak sekilde istihdam

yaratilmas1 amaciyla pozitif ve tutarli bir yaklagim benimsenmesi geregi vurgulanmistir.

AB genelinde rekabetin, ekonomik bliyiime ve istihdamin desteklenmesini
hedefleyen global bir stratejinin temel unsurunu olugturan tek pazarin iyi isleyisine
verilen 6nem bir kez daha vurgulanmis ve bu kapsamda Komisyon tarafindan
hazirlanan “Tek Pazar Igin Eylem Plam” gergevesindeki hedefler kabul edilmistir.
Amsterdam Zirvesi ile birlikte APB’nin uygulamaya konulmasina yoénelik teknik

¢alismalarin 6nemli bir bolimii tamamlanmistir.

12-13 Aralik 1997 tarihlerinde yapilan Liikksemburg Zirvesi’nde ise Euro’nun
yasal statlisiniin olusturulmasina iliskin mevzuatin hazirlanisinda gelinen asama ve
Euro’ya iliskin isaretlerin 1.1.2000 tarihinden itibaren kabul edilmesi konularn tizerinde
durulmustur. Zirve’de alinan kararlar gergevesinde Euro’ya doniisim oranlarinin
tamimlanmasi i¢in kullanilacak ikili doniisiim oranlan, Parasal Birlige baslangic

asamasindan itibaren katilacak iilkelere 3.5.1998 tarihinden itibaren bildirilmistir.

1.3. Ekonomik ve Parasal Birligin Gerceklesme Asamalar

Maastricht Antlasmas1 ile EPB hedefi belirlenmistir ancak Birligin nasil

gerceklesecegi konusunda bir bilgi vermemektedir. Bu amagla olusturulan Teknik
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Komite’nin ili¢ asamada tek para uygulamasimi gergeklestirilmesini 6ngordiigi
Raporu 15-16 Aralik 1995 Madrid Zirvesi'nde onaylanarak uygulamaya konulmustur.
Uc temel dénemde gergeklestirilmesi &ngoriilen EPB’nin ilk iki asamas1 tamamlanmus,
1 Ocak 1999 tarihinde {iglincli agamasina geg¢ilmistir. APB’ne hangi tilkelerin katilacag:
ise asagida aciklanmis olan Maastricht Antlagmasi ile belirlenen kriterlere AB

iilkelerinin uyumu sonucunda belirlenmistir.

1.3.1. Maastricht Yakinlagsma Kriterleri

EPB’in gerceklestirilebilmesi Maastricht Antlasmasi’yla belirlenen
kriterlerin AB iilkelerince saglanabilmesine baglanmistir. Antlagsma’ya gore ortak para
politikasinin kolaylastinlmast ve her {iyenin merkez bankasimin bagimsizligini
saglamasi ve AMB’m1 kuran protokolii ulusal meclislerinin onaylamasi gerekmektedir.
Ayrica, Avrupa Konseyi ve APE, iilkelerin Maastricht kriterlerini gergeklestirmede
sagladigi gelismeleri rapor haline getirirken, tek para ile ilgili gelismeleri, piyasalarin
biitiinlesmesinin sonuglarini, {iye tlkelerin 6demeler bilangosu durumlarni, isgiicti
maliyetindeki ve diger fiyatlardaki gelismeleri géz 6niine alacaktir. Bu iki zorunlulukla
birlikte, biiyiik 6l¢iide dikkatler Maastricht Antlasmasi’nda yiiksek diizeyde

siirdiiriilebilir yakinlasmanin saglanmasi ilkesi tizerinde yogunlasmistir.

Uye iilkeler arasinda ekonomik yakinlagma déviz kurlarinda, enflasyon
oraninda, uzun vadeli faiz oranlarinda ve kamu finansmaninda saglanacakti. Antlasma

ve iki ayri protokol yakinlasma kriterlerini su sekilde ortaya koymaktadir:

e Fiyat istikrari: lye iilkelerde 12 aylik enflasyon oramnmin (tiiketici fiyatlar
bazinda) en iyi performans gosteren iig iiye iilke ortalamasindan en fazla ylizde

1.57°1lik bir sapma géstermelidir.
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e Hiikiimetlerin finansal durumda istikrar: Normal kosullarda iilkelerin biitge
agiklarimin GSYIH’ya orami ylizde 3 den fazla olmamalidir. Kamu borglarinin

GSYIH’ya orani ise yiizde 60 1 gegmemesi gerekir.

o Ulke parasimin dalgalanma marjlart icerisinde kalmasi: APS’de DKM ile
belirlenen normal dalgalanma marj1 igerisinde iilke parasinin yer almasi gerekir.
Uye iilke herhangi bir spekiilatif saldin sonucunda, tek tarafli olarak parasini

devaliie etmemelidir.

e Fuaiz oranlari: 12 ayhk dénem igerisinde tiye iilkelerde uzun dénem faiz orani,
fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performans gésteren {i¢ Uye iilkenin

ortalamasindan en fazla yiizde 2 lik bir sapma gostermelidir®’.

Boylece tiim Topluluk iyelerinin yillardan beri disiplinli maliye ve para
politikalar1 uygulayarak, uzun vadeli fiyat istikrarini saglamis olan Almanya’min
standartlarina uyum saglamalart amaglanmistir. Uye iilkeler para ve maliye
politikalarim1  belirlerken, Topluluk normlarina uyum saglama hedefini gozetmek
durumunda kalacaklardir. Uye iilkelere yukarida sayilan kosullar1 yerine getirmedikleri
takdirde, nitelikli ¢ogunluk ile Antlasma’da ongoriilen dért yaptirimdan biri veya hepsi

uygulanacaktir. Bu yaptirimlar;

e Upye iilkelerin bonolarinin sagliksiz oldugu yolunda bir bildiri yayinlanmasi,
e Avrupa Yatinnm Bankasi’nin (AYB) ilgili tilkeye bor¢ vermemesi,
e AB’ne faizsiz depozito yatirilmasi zoruniulugu,

e Para cezasi seklindedir®.

8 EC, The Euro: Explanatory Notes, s. 10-11.

82 Crawford, One Money for Europe, s.152.
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1.3.2. Birinci Asama

Tek Senet’te (Single European Act) belirlendigi tizere 1 Temmuz 1990
tarihinde baslamis ve 31 Arahik 1993 tarihinde tamamlanmistir. Bu asamada Maastricht
Anlagmas: ile belirlenen biitiin énlemler uygulanmistir. Ozellikle AB igerisinde ve AB
ile t¢tinci iilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimim engelleyen tiim uygulamalar
kaldinlmigtir. Ayn1 zamanda AB ve iiye lilkelerce ekonomik yakinlasma kriterlerine
uyum i¢in gereken ¢aba gosterilmis, biitce agiklari ve enflasyon tizerine yillik
programlar hazirlanmigtir. ECOFIN’in degerlendirme alanina giren bu programlar, iiye
devletlerde stirdiiriilebilir diigiik enflasyon ve devlet borglar ile d6éviz kuru istikrarini

hedeflemigtir.

1.3.3. Ikinci asama

1 Ocak 1994 tarihinde baslamistir ve 31 Arahk 1998 tarihine kadar
devam etmistir. Bu asamada Euro'nun tek para olarak kullanilmasi siirecine uyum
amaglanmistir. En 6nemli kurumsal diizenleme ise Avrupa Para Enstitisi’ntin (APE)
kurulmasidir. APE, Avrupa Merkez Bankasi’min (AMB) 6n kurulusudur ve baslica
amact EPB’nin 3 ncli asamasinda AMB’nin faaliyetlerine baslayabilmesi i¢in gerekli
diizenlemeleri yapmaktir. APE aynica lye iilkelerin uyguladiklarn para politikalan
arasindaki koordinasyonu saglamuis ve iiye iilkelerin merkez bankalarina onerilerde

bulunmustur. Ikinci asamadaki diger 6nemli gelismeler asagida siralanmistir:

e Kamu sektorlinlin finansmanini yasaklayan yasal diizenlemeler,

e Finans sektoriinde kamu sektérii kuruluslarina ayricalikl yer verilmemesini
saglayacak diizenlemeler,

e Upye iilkelerin kamu sektorii sorumluluklarinin Birlik veya bir bagka iiye

iilke tarafindan tistlenilmesini engelleyen diizenlemeler,



100
e Uye iilkelerin asin biitce agiklarindan korunmasi. Bu konuda Konsey
tiye {tilkelerin biitge performanslarim izleyecek, gerektiginde diizenleme
yoluna gidecektir.
e Uye iilkelerin merkez bankalarina yasal olarak bagimsizlik statiisiinii

kazandirmak.

2 Mayis 1998 tarihinde yapilan AB Konseyi (Avrupa Zirvesi) Toplantisi’nda
hangi iiye iilkelerin Euro’ya gegebilecegi yeterli ¢ogunluk oyuyla kararlastinlmistir. Bu
karar ECOFIN ve Avrupa Komisyonu'nun, Maastricht Anlagsmasi ve ilgili protokollerce
belirlenen yakinlagsma kriterlerine iiye tilkelerin uyum stirecini agiklayan raporlarina
dayamr. Uclincli asamada belirlenen kriterlere uyum gosteremeyen iilkeler Euro
alannmn  disinda  kalmistir.  Ingiltere ve Danimarka ise Uglinci asamaya

gecmeyeceklerini beyan etmislerdir.

1.3.4. Ugiincii Asama

EPB’nin Ugiincli asamas1 1 Ocak 1999 tarihinde baslamistir. Bu tarihle
birlikte Uye {ilkelerin ulusal paralarinin Euro’ya doéniisiim oranlar1 geri doniilemez

bi¢imde belirlenmistir. Ulusal paralar baslangi¢ta dolasimda kalmaya devam edecektir.

2-3 Mayis 1998 tarihleri arasinda APB’nde yer alan devletlerin Maliye
Bakanlar1i APB’nde yer alacak dovizlerin sabit ikili oranlarini ilan etmislerdir®®. APB’de
yer alacak dovizlerin 31 Aralik 1998 tarihinde Euro karsisindaki sabit oranlarinin
belirlenmesinde s6z konusu ikili oranlar kullanilmigtir. Ayrica, Maastricht Anlagmasi
geregi 1 Ecu 1 Euro’ya esitlenerek degeri ilan edilmistir. S6z konusu resmi sabit

déniistim oranlarn asagidaki gibidir:

83 Meeting of the Ministers for Economic Affairs and Finance, Governors of Central Banks, European
Commission and European Monetary Institute, Press Release, Nr: §172/98, Brussels, 3 May 1998.
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Para Birimi Sabit Doniisiim Orani
Alman Marki 1.955830
Bel¢ika Frang: 40.339900
Likksemburg Frang1 | 40.339900
Ispanyol Pezetas: 166.386000
Fransiz Frangi 6.559570
Irlanda Liras: 0.787564
Italyan Lireti 1936.270000
Hollanda Florini 2.203710
Avusturya Silini 13.760300
Portekiz Eskiidosu | 200.482000
Fin Markkasi 5.945730

Kaynak: AMB

Uye tilkelerin ikinci agamada vermis olduklan kararla kurulan AMB, tek bir para
politikas1 uygulamasina baslamis ve islemlerinde Euro’yu kullanmaktadir. Tek para
politikas1 uygulamasimt desteklemek i¢in saglanmasi gereken finansal disiplin ile
birlikte Biiylime ve Istikrar Pakti uygulamaya konulmustur. Yeni déviz kuru
mekanizmasi, bu asamanin basinda uygulamaya girmis olan Euro ile ulusal paralan
birbirine baglamistir. Yeni mekanizmaya katilim da eskiden oldugu gibi géniillilik
temelinde olacaktir. Dalgalanma bandi, orijinal sinir oran yiizde 2.25°den daha genistir

ve halen gecerli yiizde 15°1ik band stirdiirtilmektedir.

Bankalar ve bilylik girisimler icin tek paraya ge¢is AMB’nin tek para politikas:
uygulamasi ile birlikte olacaktir. Para birligine katilan iilkeler devlet borglarini Euro
cinsinden ifade edeceklerdir. Ug yillik gecis doneminin baglamasi ile birlikte, tilkelerin
ulusal paralart Euro’nun alt bolimleri olacak ve bu {lilkelerde Euro kullanilmaya
baslayacaktir. Bankalar ise toptan bankacilik ve piyasa islemlerinde 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren Euro kullammina ge¢mistir. Bireysel bankacilik islemlerinde ise 1
Ocak 2002 tarihinden sonra Euro kullamilacaktir. Kamu yonetiminde ise borg
teminatlar1 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro ile ifade edilmektedir. Birlige iiye
iilkeler kararlastinilan tarihte 6denmemis borglarin1 Euro’ya gevireceklerdir. Firmalar ise
tek paraya ne zaman isterlerse gegebileceklerdir. Bireylerin Euro kullamimu ise 1 Ocak

2002 tarihinde Euro banknotlarmin ve madeni paralarimin ulusal paralarla degistiriimesi
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ile birlikte gergeklesecektir. 30 Haziran 2002 tarihine kadar Euro biitiin iye

iilkelerde yasal olarak tek deme araci olacaktir®.

2. Avrupa Para Birligi’nin Kurumlari ve Mekanizmasi

APB’nin isleyisinde kurumsal yapt Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS)
aracilifiyla tamimlanmistir. AMBS, bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve tek
paraya katilmayan (pre-ins) lilkelerin merkez bankalarindan olusmaktadir. Haziran 1997
tarthinde yapilan Amsterdam Zirvesi’nde, olusturulacak Yeni Déviz Kuru
Mekanizmas’nin:DKM2 (New Exchange Rate Mechanism: ERM2) 1 Ocak 1999
tarthinde uygulamaya girmesi kararla$t1r11m1§t1r85. Bu mekanizmanmin isleyis siireci
AMB ve Euro alanina girmeyen tiiye tlilkelerin (pre-ins) merkez bankasi arasinda
saglanacak uzlasma ile belirlenecektir. Bu sistem, liglincii asamada Euro alani i¢in fiyat
istikrarini korumaya galisan tek bir para politikas! uygulamaya baslayacaktir. Bu sayede

Euro alani disinda kalan tilkelerin de parasi Euro’ya baglanmis olacaktir.

2.1.  Yeni Doviz Kuru Mekanizmasinin Olusturulmasi

16 Haziran 1997 tarihinde Konsey, APS’nin yerini yeni DKM’nin alacag:
belirtmistir%. DKM2’nin operasyon yontemlerine iligkin olarak Euro’ya katilmayan liye
iilke merkez bankalann ve AMB arasindaki anlagma Eylil 1998 de imzalanmistir.
Imzalanan bu anlasma operasyon ydntemlerinin kabul edilmesine iligkin olup, Euro’ya
katilmayan AB tilkelerinin DKM2’ye katilacaklarimin bir gostergesi degildir. 1.1.1999

tarihinden itibaren Danimarka ve Yunanistan DKM2’ye katilmistir. Bu gergevede

84 EC, The Euro: Explanatory Notes, s. 6-8.
85 Official Journal, No:L 162, 19.6.1997,
3 0. C 236, 2.08.1997.
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Euro’ya karsi, Danimarka kronu ¥ ylizde 2.25, Yunan drahmisi ise ¥ yiizde 15

dalgalanma bandi ile DKM2 i¢inde yer almigtir.

Euro alanmina katilmayacak olan iilkeler i¢in yeni doviz kuru mekanizmasina
katihim iste§e bagli olacaktir. Ingiltere ve Danimarka iigiincli asamaya katilmayacak
olsalar bile AMBS igerisinde yer almislardir ¥. Yeni mekanizmanin temel &6zellikleri

asagidaki gibidir:

o Mekanizmamin Yapisi: DKM2, “hub and spokes” diye adlandirilan model
izerine kurulmustur. Bu modele gore Euro ¢ipa ve hesap birimi olma gérevlerini
yiiriitecek ve pre-ins ililkeler Euro’ya iki tarafli temelde baglanacaklardir. Ulusal
merkez bankalar1 (spokes) politika uygulamalarini merkezdeki AMB’na (hub)
bagl: olarak ytiriiteceklerdir.

o Merkezi Kurlar ve Dalgalanma Bandi: Euro ve pre-ins iilkelerin para birimleri
arasindaki dalgalanma marj1 6nceden oldugu gibi F yiizde 15’tir. Uye {ilkelerin

Maastricht kriterlerine uyum siirecine baglh olarak bu siur giderek

daraltilacaktir.

o Sistemin Yonetimi: AMB Genel Konseyi mekanizmanin giinliik yénetiminden
sorumlu olacaktir ve Euro alam ile pre-ins tilkeleri arasinda para politikalarinin

esglidiimiinil saglayacak bir forum gorevini iistlenecektir.

o Araciik ve Finansal Yardim: Ulusal paraya miidahale simirina ulasiimas:
durumunda AMB miidahale edecektir. Ancak Euro alaninda fiyat istikrarimin

bozulmasi riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda béyle bir zorunlulugu yoktur.

87 Council of the European Union, meeting in the composition of Heads of State or Government -
Brussels, 2/3 May 1998, http://europa.eu.int/euro/
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Eski DKM’de Bundesbank, Mark arzin1 artirma pahasina piyasadan
DKM’ na dahil edilen iilkelerin paralarindan almak zorunda idi. DKM2’de ise AMB’nin
bu tip bir sorunu olmayacaktir. Avrupa para piyasasinda yasanan gelismeler, para arzi
politikalarini etkilemeyecektir,. AMB zengin rezervleri ile iiye tiilkelerin paralarim
destekleyip desteklemeyecegine karar verirken 6zgiir olacagindan, daha ¢ok pre-ins
konumunda olan ilkeleri politikalanmi uyumlagtirma konusunda tesvik edecektir.

AMB’nin onay ve yaptinm yetkileri de vardir.

2.2. Maastricht Yakinlagtirma Kriterlerinin Gergeklesme Derecesi

APE’niin 1995 yilinda yayinladig: Rapor’dags, AB ilkelerinin Maastricht
kriterlerine uyum dereceleri agiklanmistir. Rapor, kriterlere uyum gésterebilmenin ¢ok
zor bir gorev oldugunun altimi ¢izerek bir ¢ok iilkenin de Ongérilen performansi
gerceklestiremediginin altint ¢izmistir. Kamu maliyesi alaninda olumlu gelismelerin
gézlenmesine ragmen Haziran 1995 tarihinde 15 tlkenin 12’sinin &ngérilen agik
kriterlerini karsilayamadigi belirlenmistir. Rapor’a gére sadece Almanya, Litksemburg

ve Irlanda mali kriterlere uyum gosterebilmistir.

APE, fiyat istikran1 ve faiz orami kriterlerine uyumun daha yliksek oldugunu
gozlemistir. Ekim 1994- Eylil 1995 dénemi igerisinde 11 lilke (Belgika, Danimarka,
Almanya, Fransa, Irlanda, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Finlandiya, Isvec ve
Ingiltere) enflasyon kriterine uymustur. Uzun vadeli faiz orani kriterine ise Yunanistan,
Italya, Ispanya, Portekiz ve Isveg’in disindaki 10 iilke kriterlere uyum saglamistir.

Rapor’un déviz kuru istikrar1 analizinde ise DKM’nin ¥ yilizde 2.25 oranini m1 veya

yeni belirlenen F yiizde 15 oramm mi kullamlacagi konusunda bir belirsizlik
yasanmistir. 1993-1995 donemi igerisinde Alman marki, Hollanda florini ve 9 Ocak
1995 tarihinde DKM’na katilan Avusturya silini istikrarli paralar olarak belirlenmistir.

AB iiyesi tilkeler igerisinde en zayif paranin ise Yunan drahmisi oldugu belirtilmistir.
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1995 yilr Raporu'na gore AB iiyesi iilkelerden sadece Almanya, Liksemburg ve
Irlanda Maastricht kriterlerine uyum gosterebilmis ve EPB’ne hazir iilkeler olarak ilan
edilmistir. EPB’nin kredibilitesi i¢in katilimi sart olan Fransa bile biitce a¢ig1 nedeniyle

kriterlere uyum gosterememistir.

1996 yili Raporu’nun sonuglan &nceki yila benzerlik gostermistir®®. Ulkelerin
kamu agig1 performanslan ¢ok belirgin farkhiliklar géstermistir. Italya’min agig1 1994
yilindan itibaren diisme egilimi gostermezken, Belgika 3 yil igerisinde 6nemli 6lgiide
aciklarimi kapatmigtir. 1996 yilinda yiizde 3°liik kriteri Danimarka, irlanda, Hollanda ve
Liksemburg karsilarken, yiizde 60°hik borg¢lanma kriterine Liikksemburg, Fransa ve
Ingiltere uyum gosterebilmistir. Finansal performanslarin aksine enflasyon agisindan
iilkelerin ¢ogu kriterlere uymustur. Sadece Yunanistan, Ispanya, Italya, Portekiz ve
Ingiltere’nin enflasyon oranlan yiizde 2.6 kriterinin tizerinde gerceklesmistir. Yiizde 8.7
olarak belirlenen uzun vadeli faiz oranlan kriterine Ispanya, Italya, Portekiz ve
Yunanistan disinda 11 iilke uyum gosterebilmistir. 1996 yili APE Raporu’nda déviz
kuru istikrar ile ilgili bir analiz yer almamistir. Ancak Ekim 1994- Eyliil 1996 dénemi
icerisinde istikrarli paralarin Bel¢ika- Liksemburg frangi, Alman mark:, Hollanda

florini ve Avusturya silininin oldugu belirtilmistir.

Enflasyon ac¢isindan referans degeri en iyi performans gosteren ii¢ ilkenin
(Almanya, Fransa ve Lilksemburg) oranlarinin ortalamasina ylizde 1.5 puan eklenerek
bulunmustur (ytizde 2.7). Ocak 1998’e kadar enflasyona iliskin son veriler Belgika,
Danimarka, Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Litkksemburg, Hollanda,
Avusturya, Portekiz, Finlandiya, Isve¢ ve Ingiltere’de ortalama enflasyonun diisiik
oldugunu gostermektedir. En iyi performans gosteren ii¢ iilke olan Fransa, Irlanda ve
Avusturya’nin uzun vadeli faiz oranlarinin ortalamasina yiizde 2 eklenerek bulunan faiz
oranlan referans degerlerine baktigumizda ise, yine yukarida ad1 gegen 14 iilkedeki faiz

oranlan referans degerinin altinda olmustur.

88 European Monetary Institute, Progress Towards Convergence 1995 (Frankfurt: EMI Pub.,
November, 1995), s.

89 EMI, Progress Towards Convergence 1996, (Frankfurt: EMI Pub., November, 1996).
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1997 yiinda 14 {iye devlette (Belgika, Danimarka, Almanya, Ispanya,

Fransa, Irlanda, Italya, Liikksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Finlandiya, Isveg
ve Ingiltere) kamu ag1§1 GSYIH nin yiizde 3’1 veya altinda gergeklesmistir. Ayni yil
itibariyle 4 tiiye devlette (Fransa, Liiksemburg, Finlandiya, Ingiltere) kamu borcu
GSYIH’nin yiizde 60’1 olan Antlasma referans degerinin altinda gerceklesmistir.
Yunanistan’da ise, kamu borglarinin GSYIH’ya orani yiizde 110 ve faiz oranlan yiizde
12°nin  iizerindedir®. Yunanistan’a ait veriler Maastricht kriterleriyle Dbirlikte
diistinildiginde APB’ne katilmasinin miimkiin olmadigt soylenebilir. Ancak bu
tilkenin Avrupa ile olan tarihi baglan ve stratejik konumu goéz oniine alindiginda bu

tilkeye gerekli kolayligin ve yardimin saglanacagini tahmin etmek gii¢ degildir.

Bu gdstergeler 15181nda her tye iilkenin yakinlagma kriterlerine uyum konusunda
ayni performans: gosterdigini sdylemek miimkiin degildir. Kriterlere uyum agisindan
AB {yeleri arasinda bir “cekirdek grup” vardir. Bu grupta; Almanya, Fransa ve
Beneliiks tlkeleri yer almaktadir. Fakat Maastricht kriterlerine uyum gdsterebilme
agisindan bu grubun icerisinde Litksemburg ve Irlanda disinda diger tilkeler basariya
ulagamamistir. Buna ragmen AB Komisyonu, 25 Mart 1998 tarihinde agikladig
Raporu’'nda 11 tlkenin 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren EPB’nin kurucu iyeleri
olmasini tavsiye etmistir. Komisyon’un goriigiine gére, Yunanistan ve Isve¢ EPB icin

gerekli kosullar1 saglayamamistir.

Konsey, ECOFIN’in, Komisyon’un ve APE’niin goriislerini almis ve Avrupa
Parlamentosu’na damstiktan sonra 3 Mayis 1998 tarihinde Yunanistan ve Isveg diginda
tim tyelerin Maastricht kriterlerini yerine getirdiklerini agiklamistir. Bu Karar 11
Mayis 1998 tarihli Birlik Resmi Gazetesi’nde yaymnlanmistir. Danimarka ve Ingiltere ise
Antlasma’daki haklarim kullanarak 1 Ocak 1999°’dan baglamak iizere diger tilkelerle
birlikte EPB’ne katilmayacaktir®’'. Diinya GSYIH’siun yizde 19.4°4 ile diinya

%0 Belgika’nin devlet borglari/GSYIH oram %110 seviyesinin iistiinde gergeklesmesine ragmen PB’e tiye
olarak alinmasimin nedeni AB’nin bagkenti konumunda olmasidir. “Borglarini hizli azaltmaktadir”
gerekgesiyle PB’e kabul edilmistir. Bknz. Tablo 6.

°! Ridvan Karluk, Ozgiir Tonus, “Avrupa Para Birligi, Euro ve Gelecegi”, s. 278-280.

anadolu Universites

: - LTS
Harkez Witunhans




107
ticaretinin yiizde 18.6’sin1 olusturan, yaklasik 300 Milyon niifusa sahip Euro alam

bdylece yaratilmistir.

Yunanistan, Maastricht kriterlerini yerine getirip 2001 yilinin basinda Euro
alanina katilmay: hedeflemistir. Maastricht Antlasmasi’min 122(2) nci Maddesi geregi
Komisyon Yunanistan’a iliskin &nerisini Konsey’e 3 Mayis 2000 tarihinde sunmustur®®.
Buna gore Yunanistan;

e Mart 2000 itibariyle enflasyon orami yiizde 2.0 seviyesinde ve referans

degerin altindadir,

e 17 Aralik 1999 tarihinde Konsey Yunanistan’in asir1 biitce a¢iginin oldugu

goriistinii kaldirmistir™”,

e Yunan drahmisi istikrarli bir sekilde son iki yildir DKM2 igerisinde yer

almistir,

e Uzun dénem faiz oranlan referans degerin altinda yiizde 6.4 olarak

gergeklesmistir.

Komisyon’a gore, Yunanistan tek paraya uyum icin gerekli kosullar1 yerine
getirmis ve 1 Ocak 2001 tarihinde APB’ne katilmasini nermistir. Danimarka ise 28
Eylil 2000 tarihinde Euro’ya katilmak i¢in referanduma gidecektir. Uluslararasi ve
yerel gézlemciler Danimarka’'nin Ocak 2002 tarihinde 13 ncii {iye olarak APB’ne
katilacagimi  belirtmektedir’™ 1993  yilinda yapilan referandumda Maastricht
Antlasmasi’na red kararimin ¢ikmasinin ardindan biitiin  Avrupa sonucu merak
etmektedir. Isve¢’te ise 10 Mart 2000 tarihinde iktidarda olan Sosyal Demokratlar
tarafindan Parasal Birlik lizerine bir kongre diizenleyip tartismaya baslamislardir.

Sadece Ingiltere’de katilim yéniinde kararli bir adimi bulunmamaktadir®.

°2 EC, COM(2000) 274 final, Brussels: 3 May 2000.
% 04, L 12, 18.01.2000.
% Peter Norman, “Enlargement: New enterants knocking at the door”, Financial Times, 25.02.2000.

93 Clare MacCarthy, “Danes to vote on euro membership”, Financial Times, 10.03.2000.
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Tablo 7. Maastricht Kriterleri Aasindan AB Ulkelerin Durumu

ENFLASYON BUTCE DEVLET UZUN DONEM FAiz
ORANI ACIGI/GSYIH BORCLARI/GSYIH ORANLARI

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Almanya 0.6 1.1 12 -2.1 -1.6 -1.2 61.1 61.8 61.3 4.6 5.0 5.7
Fransa 0.7 1.0 1.1 29 .21 -1.7 58.8 59.4 59.0 47 5.1 5.8
italya 2.0 2.0 1.8 2.7 22 -1.7 1187 1175 114.7 49 52 59
Ispanya 18 27 22 |18 14 08 | 651 640 620 | 48 52 59
Hollanda 1.8 2.0 22 0.9 -1.3 -1.0 67.5 65.2 61.6 4.7 5.1 5.8
Bel¢ika 0.9 1.6 1.2 -1.3 -1.0 -0.7 118.2 116.3 1129 438 52 5.9
Avusturya 0.8 1.0 1.1 -2.1 22 -2.6 63.0 63.2 63.2 43 s.3 5.8
Lijksemburg 1.0 1.9 12 2.1 22 2.1 6.9 7.1 7.2 - - -

Finlandiya 1.4 1.9 1.9 1.4 3.5 4.1 49.7 43.2 383 4.8 52 59
Portekiz 22 1.9 25 -1.5 -1.3 -1.2 57.8 56.1 54.6 49 54 6.0
Irlanda 2.1 3.0 25 23 29 3.1 49.5 47.0 393 4.8 5.3 59
Euro alam 1.2 1.6 1.5 -2.0 -1.6 -1.2 73.5 73.1 71.5 4.6 5.0 5.7

Danimarka 13 2.7 22 0.9 3.0 2.6 58.0 54.8 51.2 49 5.4 6.0
ingiltere 1.5 1.3 1.5 0.2 -0.6 -1.2 48.7 46.1 42.1 5.5 5.2 6.2
isve(; 1.0 0.8 1.5 23 1.9 22 742 69.5 61.7 5.0 5.6 6.1

Yunanistan* 4.5 2.2 2.0 -2.4 -1.9 -1.6 1063 1045  103.0 8.0 6.5 64

AB 1.3 1.5 1.5 -1.5 -1.0 -0.6 69.6 68.6 66.3 - - -
En lyi U¢ 07 08 1.1 . . - - - . § - "
Ulke!
Referz;ns 2.2 2.4 2.6- 30 30 30 ] 600 600  60.0 - - -
Deger

1. Enflasyon orani en diisiik ii¢ iilkenin ortalamasi.

2. Referans deger, enflasyon oram en distik ti¢ tilkenin enflasyon oranina 1.5 puan eklenmesi ile; faiz
orani i¢in referans deger ise yine enflasyonda en diisiik ii¢ tilkenin faiz oranina 2 puan eklenmesi ile
elde edilmistir.’

3. 1999 Kasim ay1 yillik uyumlandirilmis tiiketici fiyat endeksi (HCIP)

4. Yunanistan’in 2000 yil1 rakamlar1 Komisyon’un 3 Mayis 2000 tarihli 6nerisinden alinmistir.

Kaynak: OECD Main Economic Indicators, March 1999; Eurostat Euro Indicators, Release 1.61.
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2.3.  Avrupa Merkez Bankalan Sistemi

AMBS, AMB ve Eurosistem’e iiye ulusal merkez bankalarina ek olarak,
EPB’nin lg¢lincli asamasinda Euro’yu benimsemeyen AB iiyesi iilkelerin ulusal merkez
bankalarindan (Denmarks Nationalbank, Sveriges Riskbank, Bank of England, Bank of
Greece) olusan sistemdir. AMBS, AMB Yonetim Konseyi ve Yiiriitme Kurulu ve

tiglincii bir karar alma organi olan Genel Konsey tarafindan yonetilmektedir®.

Maastricht Antlasmasinin 105(1) Maddesine gére, AMBS’nin birincil amaci
fiyat istikrarimi saglamaktir. AMBS, Euro alaninda tek para politikasindan sorumludur.
Antlasma’nin 105(2) Maddesine goére; EPB’in Uglincli asamasinda AMBS’nin temel

gérevleri;

e Tek Para Politikasi tanimlamak ve uygulamak,

e Maastricht Antlasmasi’'min 109. Maddesi ¢ergevesinde doéviz islemlerini
ylriitmek,

e EPB’ya katilan tiyelerin resmi doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek,

o Odeme sistemlerinin etkin islemesini saglamak,

e Likiditeyi saglamaktir.

AMBS bagimsiz bir sistem olup, karar verme organlarindan higbirisi sistem
disindaki kurumlardan talimat almayacaktir. AB veya onun herhangi bir iiyesi AMB
karar organlarina hi¢ bir sekilde miidahalede bulunamayacaktir. Maastricht Antlagmasi
ile de sistemin bagimsizlifimi garantilemek amaciyla AMB Bagskanina tekrar
yenilenmeyen 8 yilik hizmet siiresi verilmistir. Benzer uygulamalar Yonetim
Konseyinin diger liyeleri icin de gegerlidir. Bu gercevede AMBS’nin kurulmasina kadar

gecen siirede Maastricht Antlagsmasi’nin 109. Maddesine gére UMB statiilerinde gerekli

% Crawford, One Money for Europe, s.224.
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diizenlemeler yapilmistir. Buna gére UMB baskanlarinin en az 5 yillik bir siire igin

secilmesi 6ngdrilmiistiir.

Maastricht Antlasmasi’nin 107. Maddesine gére AMB, UMB ve bunlarin karar
organlan gorev ve yiiklimliiliiklerini yerine getirirken, hi¢ bir sekilde Toplulugun ve
ulusal hiikiimetlerin kurum ve organlarindan talimat almayacaklardir. AMB ve UMB
gorevlerini yerine getirirken Toplulugun kurum ve organlar ile EPB’ne katilan iiye iilke
hiikimetlerinden de talimat almayacaklardir. Asagida AMBS’nin temelini olusturan,
APE ile 1 Haziran 1998 tarthinde gorevlerini devralan AMB ayrintili sekilde

aciklanmistir.

2.3.1. Avrupa Para Enstitiisii

EPB’nin Ikinci asamasinin temel amaci, son asamaya gegmeden once
gerekli tim kosullan hazirlamak olmustur. Bu nedenle merkezi Frankfurt’ta,
Eurotower’da bulunan Avrupa Para Enstitiisti :APE (European Monetary Institute :EMI)
kurulmustur. APE, AB’nin ortak para politikasim1 koordine etmekle gorevli Merkez

Bankalari Guverndrler Komitesi’nin gérevlerini 1 Ocak 1994 tarihinde devralmistir.

Maastricht Antlasmasi’na dayanilarak kurulan APE’niin organizasyon semasi
Sekil 8’de sunulmustur. APE Konseyi karar verme orgamidir. Bagkan ve iiye tilkelerin
merkez bankasi guverndrlerinden olusur. Guverndrlerden birisi bagkan yardimcilig
gbrevini Ustlenir. Avrupa Komisyonu tiyeleri ve Avrupa Konseyi Bagkani APE’niin
toplantilarina katilabilir, ancak oy haklar1 yoktur. APE’niin bagkani, APE Konseyi’nin

Onerisiyle, Avrupa Konseyi tarafindan 3 yillik donem i¢in atanir.

Kurumun 6zerkligi yasalarla saglanmistir. APE Konseyinde her iiyenin bir oyu
vardir ve kararlar basit cogunlukla alinir. Para ve doviz kuru politikasim ilgilendiren

baz1 énemli konularda ise nitelikli ¢ogunluk karari aranir. APE’niin yénetimi baskan,

snadolu Universites
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genel direktdr ve 4 ana departmanin yoneticileri araciliiyla gergeklesir. Maastricht

Antlasmasi’nin 109.f maddesinde APE’niin fonksiyonlari belirlenmistir. Buna gére;

e APE’niin birinci fonksiyonu iiye lilkeler arasinda para politikas1 esgiidiimiini,
MB’lannin igbirligini gii¢lendirmek ve fiyat istikrarini saglamak,

e AMBS’nin de kurulacag tiglincti agamaya geg¢is i¢in gerekli hazirliklari yapmak,
ortak para politikasim1 yiriitmek ve tek paranin {iglincli asamanin sonunda
dolasima girmesini saglamak.

e Kullamilmakta olan Ecu sepetini kolaylastirmak ve Euro’ya ge¢is slirecini
yonetmek,

e Uye iilkelerin Maastricht Antlasmasi ile belirlenen kriterlere uyumunu
gozetlemek ve dlizenli raporlar hazirlamak, {iilkelerin 6zellikle MB’larinin
finansmam1 ve finansal kurumlardan aynicalikli imkanlar saglamamalar

konusunun takibini yapmak.

APE Konseyi’nde bulunan 15 iilkenin temsilcisi parasal birlik ve uygulanmasi
gereken politikalar iizerine farkh goriislere sahiptir. AB iilkeleri MB’larinin birgogu
ozerk bir yapiya sahip olsalar da, Fransa, Italya ve Ispanya MB’lan bagimsizliklarini
1995-96 yillarinda kazanabilmistir. Ingiltere’de ise MB faaliyetlerini hiikiimet ile
birlikte yiiriitmektedir. APE’niin isleyisindeki énemli olumsuzluklardan bir digeri ise

para arzi hedefleri ile enflasyon hedefi arasinda bir se¢im yapilmasi konusu olmustur.

1 Haziran 1994 tarihinde Frankfurt’ta kurulan ve EPB’nin ii¢lincli asamasi igin
gerekli yapisal, yasal ve teknik alt yapr ¢alismalart ve 6n hazirliklan tamamlamakla
gorevli APE, 1 Haziran 1998 tarihinden itibaren yerini AMB’na birakarak tasfiye
edilmistir. AMB Bu tarihten itibaren resmi olarak goérevine baglamistir. AMB’nin
kurulmas: ile EPB’ne ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ne (AMBS) gegcis

hazirliklarinin tamamlanmasi sorumlulugu AMB’na ge¢mistir.
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2.3.2. Avrupa Merkez Bankasi

APB’nin basarisimt yar1 federal sisteme dayanan tye iilke MB’larn ve
AMB’ndan olusan AMBS belirleyecektir. Bu nedenle de bankanin yapisi, bagimsizhk

derecesi, fonksiyonlan ve etkinligi dnemli bir konuyu olusturmaktadir.

MB Guverndrleri Komitesi’nin 1990 yilinda hazirladigit AMBS/AMB yapisini
gosteren taslaga gore, Delors Raporu’nun 6nerileri dikkate alinmis ve kurulacak merkez
bankasini Bundesbank’a benzetilmeye calisilmistir. AMB, ortak bir MB gibi hareket
edecek ve EPB’nin para politikasim yonetmekle gorevli olacaktir. Ulusal MB’lar1
varliklarim devam ettirecekler ancak bagimsizliklarini kaybederek AMB’nin subeleri

olarak faaliyetlerini stirdiireceklerdir.

AMB’nin Yonetim Konseyi, Yiiriitme Kurulu ve Genel Konsey olmak tizere ii¢
organ1 bulunmaktadir. AMB’nin karar organlan yiiriitme kurulu ve y&netim
konseyinden olusmaktadir. AMB Yiiriitme Kurulu, EPB’ne iiye tilke Hiikiimet veya
Devlet Baskanlar: tarafindan segilen bir Bagkan, Baskan Yardimcisi ve dért liyeden
olusmaktadir ve Yonetim Konseyince tamimlanmis Euro boélgesi para politikasini
yirtitmektedir. Yilda en az 8 kez toplanir. Yonetim Konseyi; EPB’ne iiye iilkelerin
UMB Baskanlan ile AMB Yiiriitme Kurulu tiyelerinden olusmaktadir ve Toplulugun
para politikasini belirlemekle gorevlidir. Eurosistem’in en 6nemli ve en {ist karar verme
organidir. AB Konseyi Bagkam1 ve AB Komisyonu temsilcisi AMB Yonetim Konseyi
toplantilarina katilabilir. Konsey tiyeleri 5 yillik bir dénem igin se¢ilir ve yilda en az 10
kez toplanir. Genel Konsey; AMB Baskani, Baskan Yardimcisi ve AB’ne tiye iilkelerin
UMB Basgkanlarindan olusmaktadir. Gérevi EPB’ne katilan, katilmayan AB ilkeleri
arasindaki para politikasini koordine etmektedir. Sadece idari konularla ilgilenir, karar
verme organi degildir. AB Konseyi Bagkan1 ve AB Komisyonu temsilcisi, AMB Genel

Konseyi toplantilarina katilabilir®”.

91 Crawford, One Money for Europe, s.236.



114
1998 Aralik ayinda yapilan Viyana Zirvesinde Toplulugun EPB ile ilgili
konularda dis temsili ile ilgili kararlar alinmistir. Buna gére AMB Baskani, G-7 Maliye
Bakanlar1 ve Guvernérleri Grup Toplantilarina EPB ile ilgili konularda katilacaktir.
Toplulugu EPB ile ilgili konularda bakan diizeyindeki toplantilarda ECOFIN Baskan
temsil edecektir. ECOFIN Baskaninin EPB iiyeleri disindaki bir tilkeden olmasi halinde
de EPB 11 Grup Baskani toplantiya katilacaktir.

AMB Bagkam G-10 toplantilarina da katilmaktadir. The Bank for International
Settlements (BIS) ve OECD toplantilarina da AMB temsilcileri katilabilmektedirler.
AMB’na IMF tarafindan gozlemci statiisii verilmistir. Buna gére Subat 1999 tarihinde
AMB Baskam tarafindan gozlemci statiisiiyle IMF nezdinde AMB daimi temsilcisi

atanmigtir.

AMB Yonetim Konseyi ve Yiirtitme Kurulunda iiyelerin tigte iki ¢ogunlugu ile
karar alinmaktadir ve her tuyenin bir oy hakki bulunmaktadir. Cogunlugun
saglanamamas: halinde, Baskanin olagandisi bir toplant: ile iiyeleri toplamasi ile, iicte
iki ¢ogunluga bakilmaksizin karar alinabilmektedir. AMB’nin yapis ile ilgili kararlar

icin Toplulugun oy birligi gerekmektedir.

Maastricht Antlasmasi’na gore; AMB’nin baslangic sermayesi 5 milyar
Euro’dur. Her bir AB iiyesi merkez bankasinin AMB sermayesindeki pay: topluluk
icinde iiye iilkelerin niifusu ve GSYIH payna gére belirlenmistir (Tablo 8). AMB
Yonetim Konseyince bu paylarin bes yilda bir yeniden ayarlanmasina karar verilmistir.
Bu konudaki son diizenleme Aralik 1998°de Yoénetim Konseyince yapilmistir. Buna
gére AMB karlarinin yiizde 80’ini lye iilke MB’larina verecek, yiizde 20°sini ise
Banka’nin rezervlerine ilave edecektir.Genel Kurul karar1 g¢ercevesinde Euro bolgesi
disindaki UMB’lari, AMB’nin sermayesine katkilarinin ytizde 5°ine kadar olan kismimi
EPB’in {i¢iincii asamasinin baginda &demislerdir. Bu nedenle AMB’nin baslangic

sermayesi yaklasik 4 milyar Euro’dur.

synadolu Universites

fr bl Wi i =
Jarkez Kitinhone



115

Yilda en az 10 defa Uyelerin en sz 2/3°s varsa
toplanur. 1 yeterli gogunluk aramur

Sedlanamez Bagkan, Uyeleri yeterli

gogunluk sartun
Yeterli gogunluk  [——p | aranmayacad dlagantsti
toplantiya davet eder
w2
:
Karar Oylanr |4
Genel kurallara gre kararlar Banke'ran  sermayes, ulusal
kil andan oylann mutlak MB’mn oyu ve AMB sermayesi
gogunlugures gerektiniy. Esiilik igerisindeld  payna  bakilarak
durumunda bagkamn oyu karar kesin karar verilir.
Verir.
\ AMB Guverndrler /
Konseyi karar verebilmek
igin kamuoyurun &

goristne bagvurabilir.

Sekil 9. AMB Guvernorler Konseyi’nin Karar Siireci

Nihai hedefi Euro Sahasinda fiyat istikrarim saglamak olan AMB Yénetim
Konseyi, ilk toplantisim1 2 Haziran 1998 tarihinde, AMB Bagkami William Duisenberg
yonetiminde yapmistir. AMB resmi olarak Euro bolgesi para politikasim 1 Ocak 1999

tarihinden itibaren yiiriitmeye baslamistir.
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Tablo 8. Ulkelerin AMB Sermayesindeki Paylar

Ulkeler Sermaye Pay1 (%) Ulkeler Sermaye Pay1)(%)
Belgika 2.8658 Liiksemburg 0.1492
Danimarka 1.6709 Hollanda 4.2780
Almanya 24.4935 Avusturya 2.3594
Yunanistan 2.0564 Portekiz 1.9232
Ispanya 8.8935 Finlandiya 1.3970
Italya 14.8950 Irlanda 0.8496
Ingiltere 14.6811 Fransa 16.8337
Isveg 2.6537
Kaynak: ECB.

Eurosistem, AMB ile EPB’in lgilincii agamasindan itibaren ortak para birimi
olarak Euro’yu benimseyen 11 iilkenin ulusal merkez bankalarindan olusmaktadir®®.
Eurosistem, AMB’nin Yo&netim Konseyi ve Yiiriitme Kurulu tarafindan
yoOnetilmektedir. AMB’min para ve doviz kuru politikas: ilkeleri ile 6deme sistemi

asagida agiklanmugtir.

2.3.2.1. Para politikasi ilkeleri

Tek para politikasimn nihai hedefi fiyat istikranidir ve fiyat
istikrarinin siirdiiriilmesi Avrupa Topluluklarint kuran Antlasmanin 105(1) maddesine
gére, AMBS’nin esas amacidir. Bu nedenle AMB Yonetim Konseyi 1998 yilinin Ekim
ve Aralik aylarinda yaptig1 toplantilar sonucu fiyat istikrarina yonelik para politikasinin
temel unsurlannm kamuoyuna agiklamistir. AMB Yoénetim Konseyi, fiyat istikrarinin
stirdiirmek igin iki ana unsurdan olugan bir para politikas: stratejisi benimseme karari

almistir. Bu iki unsur sunlardir:

%8 Eurosistem su bankalardan olusmaktadir: Bangue Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank,
Banco de Espana, Banque de France, Central Bank of Ireland, Banca d’Italia, Bangue Centrale du
Luxembourg, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen
Pankki Finlands Bank.
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e Parasal biiyiikliiklerin rolii 6nemli olacaktir. Cari parasal biiyiikliikte referans
degerden sapmalar, fiyat istikrarindaki riski gosterecektir. Referans deger
kavrami kisa donemde sapmalarin mekanik olarak diizeltilecegi anlamina
gelmemektedir. Gergeklesen parasal biiyiime ve ilan edilen referans deger
arasindaki iliski, AMB Yonetim Konseyinde diizenli olarak analiz edilecek ve

sonuglar kamuoyuna a¢iklanacaktir.

e Referans deger ile parasal biiylime arasindaki iliskinin paralel analizi ile
fiyatlardaki geligmelerin genis tabanli bir degerlendirmesi ve Euro bélgesi fiyat
istikrarina iligkin riskler, AMBS’nin stratejisinde ¢nemli bir rol oynayacaktir.
Ayrica, AMB Yonetim Konseyi Euro alamindaki parasal, ekonomik ve mali
durum ile ilgili olarak kamuoyunu aydinlatmak amaciyla detayli bilgileri ve

uyguladifi para politikas: ile ilgili kararlarin nedenlerini diizenli olarak

aciklayacaktir’.
Tablo 9. Para Arzi Tanimlari
M1 [M2 |M3
Dolasimdaki Para v v Y
O/N Mevduat v v v
2 Yila Kadar Vadeli Mevduat v v
3 Aya Kadar Vadeli Mevduat v |V
Repo v
Para Piyasas1 Fonlan ve Kagitlan v
2 Yila Kadar Vadeli Borg Senetleri v

Kaynak: ESCB, The Single Monetary Policy in Stage Three, (Frankfurt: General
Documentation on ESCB Monetary Policy Instruments and Procedures, ESCB Pub,,
1998).

Para politikasi stratejisi ¢ergevesinde parasal biiylime i¢in referans deger olarak
genis anlamda parasal bilyiikliik degeri olan M3 para arzimin alinmas: kararlagtinlmistir.

M3, dolasimdaki para, Euro alanindaki finansal kurumlarin yiikiimliilizkleri ve merkezi

% Peter B. Kenen, Economic and Monetary Union in Europe, (Cambridge: Cambridge University
Press, 1995), 5.44-79.
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Birligin ortak para politikasim ytrtitebilmek igin agik piyasa islemleri, kredi
kolayliklan ve munzam karsiliklar gibi para politikas: araglari kullamilmaktadir. AMB

tarafindan gergeklestirilecek para politikas: islemlerinde birinci ve ikinci simf teminatlar
kullamilmaktadir.

o Acik Piyasa Islemleri: Para piyasalarindaki giinlikk gelismeleri yonlendiren
temel aragtir. Likidite saglamak/cekmek ve faiz oranlarimi yodnlendirmek igin
kullanilmaktadir. Bir yandan 6nceden belirlenen zamanlarda yapilan normal agik
piyasa islemleri, diger yanda kisa vadeli likidite gereksinimine gére her an
yapilabilecek agik piyasa islemleri vardir. S6z konusu iglemler igin geri-alim
anlagmalan (repo, ters repo), dogrudan satiglar, déviz swaplart ve merkez
bankasi kagit ihraci gibi teknikler kullanilmaktadir.

o Merkez bankasi imkani: Ticari bankalara yonelik MB finansman kolayliklan
olup, merkez bankalarinin istegi dogrultusunda kullanilabilen, piyasa oranlarinin
tizerindeki marjinal kredi kolayliklan ile piyasa oranlarina yakin veya altinda

olan mevduat kolayliklaridir.

o Zorunlu Karsiliklar: Bankalarin kendi mevduat yiikiimliliiklerini desteklemek
amaciyla merkez bankasina yatirdiklart mevduattan olusan zorunlu karsihklar
parasal kontrol ve para piyasasi yonetimi islevlerini yerine getirme amaciyla

para politikas: araci olarak kullamlmaktadar '%.

2.3.2.2. Diviz kuru politikasinin ilkeleri
AMB’nin izleyecegi déviz kuru politikasinda temel hedefi fiyat
istikrarim saglamaktir. Amerikan dolar1 ve Japon yenine kargi herhangi bir kur hedefi
belirlenmemistir. Euro bolgesi diinya ihracati i¢inde en biiyiik paya sahip olmasmna

ragmen, Euro bolgesi disindaki dig ticaretinin GSYIH’a oram yiizde 10 civarindadir. Bu

102 EC, The Euro: Explanatory Notes, s. 26-35..
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nedenle doviz kurlar1 Euro Sahasinda tek tek tiyeler agisindan oldugundan daha az
o6neme sahipti. AMB’nin Bundesbank modelini esas almasi dikkate alindiginda,
piyasalara nadiren miidahale etmesi beklenmektedir. Ancak AMB doviz kurlarina kars
tamamen de ilgisiz degildir. Temel hedefi olan fiyat istikran ile ¢akistigi 6lciide
piyasalara miidahale edebilecektir. Piyasalara miidahaleler son g¢are olarak
kullamlacaktir. Euro’nun uluslararasi piyasalardaki degeri Euro bélgesi igin

uygulanacak politikalara gére olugacaktir.

AMB, Parasal Birlige katilmayan AB tliyelerinin ve diger iilkelerin para birimleri
ile Euro arasinda ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalann oOnlemek ig¢in gerektiginde
miidahaleler yapabilecektir. UMB’dan AMB’na devredilecek rezervler, miidahale amaci
ile kullanilacaktir.

Referans kurlar, her giin merkezi Avrupa saati ile 14:15°de UMB’nun katildiklar
seans sonunda belirlenmekte ve elektronik ortamda AMB tarafindan agiklanmaktadir.
AMB ya da UMB tarafindan resmi olarak bir kur belirlenmemektedir. Ancak gosterge
niteligindeki referans kurlar 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren ilan edilmektedir. Séz
konusu ulusal paralanin Euro karsisinda tek bir degeri olup, alim ve satim igin ayr
degerleri yoktur. Referans kurlardaki hane sayisi, para birimlerine ve piyasa kosullarina
gore degisebilecek olsa da genelde 5 haneli olmaktadir. UMB, AMB’dan bagimsiz
olarak daha detayl: referans kur listesi yayinlayabilmektedirler.

2.3.2.3. Odeme sistemi
Parasal birlik, ortak bir Odemeler sistemi kullamilmasint da
zorunlu hale getirmektedir. EPB’de bu gérev Gergek Zamanh Ulusal Toptan Odeme
Sistemi Agi: TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer) sistemi aracilifiyla gerceklestirilmektedir. Tim AB iiyesi iilkeler
arasinda &demeler TARGET yolu ile ¢ok hizhi bir sekilde yapilabilmektedir. AMB
Yé6netim Konseyi, TARGET a giris iznini EPB iiyesi iilkelerin ulusal merkez bankalar

ile Euro Sahasinda olmayip Euro tizerinden islem yapan AB iiyelerine vermistir.
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AMBS’nin para piyasasi faiz oranlarim kontrol edebilmesi i¢in para
piyasalarinin tam anlamiyla biitiinlesmesi sarttir. EPB iilkelerinin tiimiinde faiz
oranlarinin ayn1 olabilmesi igin fon fazlaliklariin iilkeler arasinda rahat¢a transfer
edilebilmesi gereklidir. Bu gergevede TARGET sadece AB’nin tek para politikasim
desteklemekle kalmayip, aym1 zamanda Avrupa icerisinde etkin ve giivenli bir ddeme

sisteminin gelismesine de katkida bulunacaktir '®.

Alinan bu karara goére Euro bolgesi disindaki AB merkez bankalari, kredi
kurumlarina AMBS’deki Euro cinsinden teminatlari kadar Euro cinsinden giin i¢i
likidite saglamaktadir. TARGET’a baglanan kredi kurumlarina saglanacak giin ici
likiditenin bir tst siun da bulunmaktadir. Diger ulusal merkez bankalarina kars:
overdraft imkani olmayacaktir. Bu teminatin iist siinn Bank of England i¢in 3 milyar
Euro, Euro bolgesi digindaki diger AB merkez bankalar1 i¢in (Bank of Greece,
Denmarks National Bank ve Sveriges Riskbank) 1 milyar Euro olarak belirlenmistir.
S6z konusu teminatlara AMBS’nin mevduat kolayligi oraninda bir faiz verilecektir.
TARGET’a katilan Euro bolgesi disindaki ulusal merkez bankalar1 1 milyar Euro’ya
kadar giin i¢i kredi kullanabilecekler, ancak gecelik kredi kullanamayacaklardir.

TARGET igin olusturulan yasal ¢ergeve dogrultusunda TARGET Anlasmasi,
Euro bolgesi disindaki UMB’lanmin da TARGET katilimina imkan verir bigimde, 15
UMB Bagkanlar1 ve AMB Baskam tarafindan imzalanmistir. TARGET anlagsmasina
imza koymakla Danimarka, Yunanistan, Isveg ve Ingiltere Merkez Bankalar1 TARGET

esaslarinda belirlenen kural ve prosediirlere uyacaklarim ilan etmiglerdir.

103 Defne Ata, Serkan Silahsor, Parasal Birlik, Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye, (Ankara: Hazine
Miistesarhigi Ekonomik Bilgi Merkezi Basimevi, May1s, 1999), s.77-79.
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2.4. Euro’ya Déniisiim ve Yuvarlama Kurallar:

Ekonomik ve Parasal Birligin liglincii ve son asamasi olan 1 Ocak 1999 ile 1

Ocak 2002 tarihleri arasinda, iiye {ilkelerin ulusal para birimlerinin, Birligin ortak para

birimi olan Euro’ya doniisiimiintin hukuki ¢ergevesi ile ilgili iki ayn tiiziik

bulunmaktadir. Buna gore: Maastricht Antlasmasinin 235. Maddesine dayanilarak

Konsey tarafindan ¢ikanlan Tiizik'™ 20 Haziran 1997 tarihinde yiiriirlige girmis olup,

tiim AB uyest iilkeler i¢in gecerlidir. Bu ¢ergevede ;

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren 1 Ecu, 1:1 oraminda (1Ecu=1EUR) Euroya
cevrilmistir. S6zlesmelerin Siirekliligi ilkesi (pacta sund servanda) gergevesinde
s6zlesmelerin ve hukuki enstriimanlarin devamlilign garanti altina alinmistir.
Euro’nun kullanimi; bir hukuki enstriimanin kosullarinda degisiklige yol
agmayacak veya herhangi bir hukuki enstriimana dayal1 olarak bir edimi yerine
getirirken, akdin taraflarina bir mazeret ¢ne siirme ya da sézlesmeyi tek tarafli

olarak degistirme ve feshetme hakkini vermeyecektir.

1 Euro’nun APB’ne iiye iilkelerin paralarn cinsinden degeri 6 rakam (six
significant figures) olarak belirlenecektir. Euro’ya doniisiim sirasinda 1 Ocak
1999 tarihinde resmen belirlenen ve geri doniisii olmaksizin kesinlestirilen
pariteler aynen alinacak, yuvarlama yapilmayacak, ters kotasyon
kullanilmayacaktir., Bir ulusal paramin diger bir ulusal paraya doniisimi
sirasinda Euro, virgiilden sonra {i¢ haneden daha az yuvarlanamayacaktir. Ulusal

paralar yukar1 ya da asag1 en yakin ondaliga tamamlanacaktir.

Maastricht Antlagsmasi’mn 109 1(4) Maddesine gore hazirlanan ve 1 Ocak 1999

tarihinde yirtrliige giren Tﬁzﬁgem5 gore; 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren APB’ne

katilan ulusal paralar Euro’nun alt birimi (sub-denomination) olarak islem gorecektir. 1

104 £C 1103/97 sayih Tiiziik.

105 £/974/98 sayih Tiizik.
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Ocak 1999-31 Aralik 2001 tarihleri arasindaki ge¢is doneminde Euro, taraflarca
serbest olarak Zorunlulugun ve Yasaklamamn Bulunmamas: Ilkesi (no-compulsion/no-
prohibition) gergevesinde sadece kaydi islemlerde kullanilacak, 1 Ocak 2002 tarihinden
itibaren ise Euro nakit olarak da kullanilmaya baslayacaktir. Bu dénemde taraflar aksine
anlagmadik¢a ulusal paralar cinsinden diizenlenmis kontratlar gegerli olmaya devam

edecektir.

Hesaptan yapilacak 6demelerde hesabin Euro ya da ulusal paralar tizerinden
tutulmas1 miimkiin olacak, borglu geri 6demesini Euro ya da ulusal para ile yapabilecek
ve s6z konusu miktar alacaklinin hesabina herhangi bir deger kaybina sebebiyet
vermeksizin 1 Ocak 1999’da saptanmig deisim oranlari uygulanmak suretiyle
yatinlacaktir. S6z konusu 6demelerde sozlesmede belirlenen ulusal para disinda bagka
bir ulusal para cinsinden 6deme teklifi kabul gérmeyecektir. (FRF cinsinden bor¢ DM
cinsinden 6denmeyecektir) 31 Aralik 2001 tarihinden sonra sézlesmeler Euro tizerinden
yapilacak, ulusal paralar kullamlmayacaktir. Ayrica, sozlesmelere dayanarak ihrag
edilen ¢ek, hesap clizdani, d6viz tizerinden diizenlenmis senetler, yiikleme senetleri gibi
kiymetli evraklarin degistirilmesi gerekmeyecek, ancak bunlarin tizerinde ulusal paralar
cinsinden ifade edilmis miktarlar s6z konusu déniisiim kurallar c¢ergevesinde sadece

Euro cinsinden okunacak ve gecerlilik kazanacaktir.

Kamu bor¢larinin Euro’ya doéniigimii (redenomination) zorunlulugun ve
yasaklamanin bulunmamas: ilkesinin istisnasm olugturmaktadir. 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren kamu bor¢lann Euro iizerinden ihra¢ edilecek, 6denmemis kamu
borglar1 ise belirlenen sabit oranlardan Euro’ya g¢evrilecektir. Zorunlulugun ve
yasaklamamn bulunmamas: ilkesinin diger istisnalar1 ise, sermaye piyasasinda islem
gérecek menkul kiymetler ile diger borglular tarafindan ihra¢ edilen para piyasasi

araglandir.

Gegis donemi sonunda (31 Aralik 2001) tiim s¢zlesmelerde ulusal para birimleri
sabit doniisiim oranlan kullamlarak, otomatik olarak Euro’ya doniistiiriilecek ve o

tarihten sonra ulusal para birimleri ile ifade edilmis s6zlesmelerin gegerliligi
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kalmayacaktir. 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro banknot ve bozukluklarinin
dolasima ¢ikmasi ile Euro, Euro alaninda tam hukuki statiiye sahip tek para olacaktir.
APB’ne katilan {ilkelerin ulusal banknot ve bozukluklar ise en ge¢ 30 Haziran 2002
tarihinde dolasimdan kalkacagi igin, bu tarihten itibaren Euro’nun artik APB iiyelerinde
herhangi bir ulusal para birimi ile hukuki statii paylasimi s6z konusu olmayacaktr.

19 APB’ne katilan iilke paralarinin birbirine

Euro’nun doénlsiim kurallan ise
doniistimii, Euro’nun APB’ne katilan iilke paralarina dontisiimii, APB’ne kaulan iilke
paralarimin Euro’ya déniisiiml, APB’ne katilan tilke paralan ile diger iilke paralan
arasindaki doniisim ve APB’ne katilmayan iiye iilke paralarinin birbirine déniisiimi

seklinde ayrima tutularak asagida agiklanmistir.

a) APB’ne katilan iilke paralarimin birbirine doniisiimii: Donisim ve

107

yuvarlama kurallan iiglii déniisiime (triangulation) tabidir'"’. Uglii déniisiim asagidaki

sekilde yapilacaktir:

e Bir ulusal paranin diger ulusal paraya déniistimii sirasinda Euro, araci gibi
kullanilacaktir. Euro virgiilden sonra en az ii¢ hane olarak yuvarlanacaktir.
(Birinci asama)

e Ulusal paralar yukar: ya da asag1 en yakin ondaliga tamamlanacaktir.(Ikinci

asama)

Bir ulusal paramin baska bir ulusal para cinsinden degerinin Euro {izerinden

hesaplanmasi agagida bir 6rnekle gosterilmigtir:

1 EUR=40.8434 BEF ve 1 EUR=6.64145 FRF olarak varsayalim.
Birinci Asama: 1 FRF=1/6.64145 EUR= 0.1505695 EUR yuvarlamadan sonra
0.151EUR olmaktadr.

106 EC, “Joint Communiqué On The Determination of The Irrevocable Conversion Rates for The Euro”,

107 EC 1103/97 sayih Tuiziik.
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Ikinci Asama: 1 FRF=0.151EUR X 40.8434 BEF=6.1673534 BEF
yuvarlamadan sonra 6 BEF olmaktadir. Burada BEF’in piyasada kullamlan en
kiigiik birimi 50 sent oldugundan alt birime degil, ana birime yuvarlama

yapilmustir.

b) Euro’nun APB’ne katilan iilke paralarina doniigiimii: 1 Euro’nun Parasal
Birlige katilan tiyelerin paralari cinsinden degeri nokta dikkate alinmadan alti rakam
olarak belirlenecektir. (1EUR=1.97048 DEM gibi) Euro’ya déniisiim sirasinda
saptanmig geri doniilemez sabit pariteler aynen alinacak, yuvarlama yapilmayacak, Euro
ve ulusal paralar cinsinden hesaplamalarda aynen kullamlacaktir. S6z konusu Tiizik 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro ile APB’ne katilan her bir iilkenin para birimleri

1% Buna gore; APB’ne katilan

arasinda sabitlenmis doniisiim oranlarim1 éngérmektedir
bir liyenin ulusal paras1 Euro’ya doniistiiriilirken 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle Euro ile

ulusal paralar arasinda sabit kurlar kullanilacaktir. Oregin ;

1 EUR= 1.97048 DEM ise 10 EUR=19.7048 DEM=19.70 DEM, 100 EUR ise
197.048 DEM; yuvarlamadan sonra 197.05 DM olacaktir.

¢) APB’ne katilan iilke paralarimin Euro’ya doniigiimii: Euro’nun alt birimi
100 sentten olusacaktir. Ulusal paralar Euro’ya doénistiiriilirken ulusal para sabit
doniisiim oramina béliinecektir. Omegin 1 EUR=1.97048 DM ise, 1,000 DM=
1,000/1.97048=507.49056067 EUR, yuvarlamadan sonra 507.49 EUR olacaktir. Burada
ters kotasyon (0.507491 gibi) kullamlmayacaktir.

APB iiyesi iilkelerin ulusal paralan arasindaki karsilikli kotasyonlar 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren Euro Sahas: interbank piyasasinda kote edilmeyecektir. Ancak
Euro Sahasi bankalan istege bagli olarak 1 Temmuz 2002 tarihine kadar miisterileri i¢in
gosterge niteligindeki kotasyonlarini (DM/FRF gibi) agiklayabileceklerdir. S6z konusu

kotasyonlar ulusal paralarin Euro karsisindaki degerleri birbirine boliinerek

108 £C 1103/97 sayili Tuzk.
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(IEUR=DM/1EUR=FRF gibi) elde edilecektir. Ancak, sonug¢ Uglii Doniisiim
esaslarindan farkli olmayacak, ikili ve tigli hesaplama yontemleri arasinda herhangi bir

fark olusmayacaktir.

d) APB’ne katilan iilke paralan ile diger iilke paralart arasindaki doniigiim:
Burada Euro araciligi ile doniistim veya gapraz kurlar araciligi ile doniigtim gibi gegerli
iki alternatif bulunmaktadir. Capraz kurlar aracilig ile doniisiim y6nteminde tek agamal
olarak islem yapilmaktadir. Ancak her iki alternatifin sonuglarimin farkli olmasi
durumunda taraflar hangi yontemin uygulandigini kontrol etmelidirler. Euro aracilifi ile
doniisiimde 6megin, 1IEUR=1.0838 USD ve 1EUR=1.97048 DM ise, 1,000,000 USD
asagidaki gibi DM’e donistiiriilecektir.

1,000,000USD=1,000,000/1.0838=922,679.46 EUR yuvarlanmis degerdir ve
1,000,000USD=922,679.46EUR X 1.97048=1,818,121.42 DM seklinde olacaktir.

APB’ne katilan tilke paralarinin diger iilke paralarina doniistimiinde ise 1,000,000
DM ise su sekilde Amerikan dolarina doniistiirtilecektir
1,000,000 DM=1,000,000/1.97048=507,490.56 EUR olacaktir.
USD’ye doniisiim ise;
1,000,000 DM=507,490.56 EUR X 1.0838=550,018.27 USD (en yakin sente

yuvarlanmig degerdir)

e Diger Ulke Paralanimin APB’ne Katilan Ulke Paralarina Doniigtimi
DM/USD ¢apraz kurunun 1.81812 oldugunu varsayalim. (1.97048/1.0838=1.81812)
1,000,000USD=1,818,120.00DM olacaktir.

e APB’ne Katilan Ulke Paralarinin Diger Ulke Paralarina Déniisiimil
USD/DM g¢apraz kurunun 0.550018 oldugunu varsayalim (1/ (1.97048/1.0838)

=0.550018).
1,000,000DM=550,018.00 USD olacaktir.
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Bu durumda Euro kullamlarak yapilan doéniisiim ile ¢apraz kurlar
kullanilarak yapilan doniigiim farkli ¢ikmaktadir. Bu dénﬁsﬁrh yo6ntemlerinin hangisinin
kabul gorecegine iliskin herhangi bir diizenleme veya piyasa kurali bulunmamaktadir.
Ancak Euro araciligy ile yapilacak doniistimiin daha seffaf olmasi ve {iglii doniigiim
yonteminin APB tiiziikleriyle benimsenmis olmasi nedeniyle piyasalarda tercih gérecegi
anlasilmaktadir.

Euro Sahasinda, Euro ile Euro disinda kalan diger para birimleri arasinda AMBS
tarafindan resmi bir kur sabitleme prosediirii olusturulmayacaktir. AMB asagidaki para
birimlerinin, “certain for uncertain” metodu (1 Euro=X déviz birimi) kullanarak
referans kurlarimi giinliik olarak hesaplayacak ve yayimlayacaktir. S6z konusu kurlar
alig-satis kuru olarak degil “mid-rate” seklinde hesaplanacaktir. Euro Sahasindaki ulusal

merkez bankalar da daha kapsamli referans déviz kurlan listesi yayimlayabilecektir.

e) APB’ne katilmayan iiye iilke paralarinin birbirine doniigiimii: Bu ilkelerin
paralanmin Euro karsisinda belirlenmis ve sabit bir paritesi bulunmamaktadir. Bu
nedenle s6z konusu para birimleri arasindaki ¢apraz kurlarin nasil hesaplanacagina
iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak Euro sahasinda s6z konusu doéviz

birimleri arasindaki déniistimiin Euro aracilif ile yapilmasi beklenmektedir.



DORDUNCU BOLUM

AVRUPA PARA BIRLiGI’NIN EKONOMIK ANALIZI

1. OPTIMUM PARA SAHASI TEORIiSi KAPSAMINDA AVRUPA PARA
BIRLIGI

AB icinde parasal birlik tartismalari, APB’nin optimum para sahasi kosullarini
ne Ol¢lide icerdigi konusu ile birlikte stirmiistlir. Bu konuda 6zellikle APB’ne katilan
tilkeler, nominal {icret esnekligi ve tretim faktorleri hareketliligi kriterleri agisindan
ABD ile mukayese edilmektedir'®. Ekonomik yapt ve parasal birligin uygulanma
bi¢imleri arasinda énemli farkliliklar gosteren APB ve ABD’yi karsilastirmak, APB’nin
OPS kosullarini ne kadar sagladig hakkinda bir fikir vermesine ragmen kesin bir cevap

saglayamayacaktir.

Ozellikle ticret esnekligi, APB icerisindeki asimetrik soklarda uyum siireci
agisindan 6nemli bir rol oynayacaktir. APB’nin iicret esnekligi lizerine yaratacag: etki
konusunda iki temel goriis vardir. Bunlardan iyimser goériise goére doviz kuru
ayarlamalarindan vazgegilmesi iscilerin ve sendikalarin ticret pazarliklarinda daha esnek
davranmalarim1 saglayacaktir. Ko6tlimser gorise gore Euro aracilifiyla fiyatlarda
seffafligin saglanmasi nominal ficret farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olacak,

bdylece esneklik azalacaktir. Bu goriisi savunanlar Dogu ve Bati Almanya’nin

109 Barry Eichengreen, Is European Optimum Currency Area?, Economic Policy, (NBER Working
Paper:No: 3579, 1991), s.24.
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boylece esneklik azalacaktir. Bu gériisii savunanlar Dogu ve Bati Almanya’nin

birlesmesi siirecinde verimlilik farkhliklarindan kaynaklanan nominal ticret farkliligim

ek olarak géstermektedirler''°.

AB iilkeleri arasindaki isglicii hareketliligi konusunda yapilan bir ¢aligmada,

" Gég oranlan sadece iilkeler

112

hareketlilifin ABD’den daha az oldugu ileri siiriilmiistiir
arasinda degil, tilke iginde de diisiik olarak bulunmustur' “. AB yerlesikleri iilkeleri
icinde dahi ihtiya¢ olan bolgelere hareket etmezlerken, bu insanlarin daha farkh dil ve
kiiltiire sahip diger iilkelere hareket edecegini beklemek zordur. Bu nedenle APB
icerisinde soklar karsisinda doviz kuru ayarlamalarimin yaratacagi etki kadar etkili

olabilecek isgiicti hareketliliginin bulundugunu séylemek miimkiin degildir.

Tablo 10. Euro Sahas1 Disa Acikhik Derecesi*

Belgika - 25,6 Liiksemburg** -

Almanya: 12,6 Hollanda 24,2

Ispanya 8,7 Avusturya 11,4

Fransa 10,2 Portekiz 9,6

Irlanda 38,7 Finlandiya 20,5

Italya . 10,3 Euro Sahasi 12,9

* 1998 yilina ait verilerdir. Disa agiklik Euro sahasi disina ihracat ve ithalatin GSYIH’ya orani ile
ifade edilmektedir.

** Litksemburg’a ait rakamlar Belgika ile birlikte gdsterilmistir.
Kaynak: EC, 1999 Annual Economic Report, Brussel, 1999, s.26.

AB igerisinde biitiinlesme adimlarinin atilmasiyla sermaye hareketliliginin

arttifim s6ylemek miimkiindiir. PB ile birlikte sermayenin bagarili bolgelerden daha az

1o Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s.245.
m Eichengreen, Is Europe an Optimum Currency Area?,s.11.

12 \ichael Emerson ve digerleri, One Market, One Money, An Evaluation of the Potential Benefits
and Costs of Forming an Economic and Monetary Union, (New York: Oxford University Press,
1992), 5.170-174.
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113
. Ancak sermaye

sermayenin oldugu bolgelere dogru akacag: beklenmektedir
hareketliliginin doviz kuru aracina ne derece alternatif olacagi konusu belirsizdir.
Birlige disa aciklik kriteri agisindan baktigimizda, birlik i¢i ticaret bariyerlerinin
kalkmasi, AB iilkelerinin disa agiklik seviyesini artirmistir. Buna ragmen ticaret hacmi
Beneliiks iilkelerinde yiiksekken, Ingiltere’de diisiiktiir. Ingiltere’nin PB’ ne Beneliiks
tilkelerinden daha uzak durmasinin bir nedeni de ticaret hacminin diisiikk olmasidir. Bu
nedenle disa agiklik kriteri acisindan bakildiginda APB iilkeleri arasindaki farkliliklarin

da Onemli oldugu soylenebilir. Tablo 10°da Euro alanimin disa agiklik dereceleri

sunulmustur.

APB’nin OPS olabilmesinin 6niinde bir diger 6énemli engel de tlkelerin farkl:
politika se¢imlerinden dolayr enflasyon oranlarinin farklilik gostermesidir. Sekil 10°da
2000 yilinin Nisan aymin bir 6nceki yila gére enflasyon oranlan gdsterilmistir. 1998-
1999 déneminde enflasyon orani yiizde 1 seviyesinde kalmis ve Aralik ayinda yiizde 1.7
seviyesine ulasmistir. Euro alani iilkelinden HICP (Harmonized Index of Consumer
Prices) farkhiliklan en yiiksek iki iilke olan Irlanda ve Fransa arasindaki oran yiizde 2.5
seviyesinde devam etmistir. Maastricht kriterleri, iilke ekonomilerini yakinlagtirarak
OPS kosullarimi yakalayabilmek i¢in ayrn bir énem tasimaktadir. Bu nedenle bazi
iktisatcilar APB’nin sadece, OPS kriterlerini yerine getirebilen iilkeler olan Almanya,
Fransa ve Beneliiks iilkeleri arasinda kurulmasi halinde basarili olacagim ileri

. " . 114
stirmiislerdir' "¢,

13 EC, The Euro: Explanatory Notes, 5.83.

14 paul De Grauwe, “The Political Economy of Monetary Union in Europe”, The World Economy, Vol.
16, No:6, November 1993, 5.653-661.
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ftalya

<
9
=
3
=

ispanya
Hollanda
Litksemburg
Portekiz
Finlandiya
Belgika
Almanya
Fransa
Avusturya

Kaynak: Eurostat

Sekil 10. Euro Alan Nisan 2000 Enflasyon Oranlari

APB’nin basarist agisindan belirleyici olan OPS kriterlerine uyum kapasitesi
olacaktir. Bu konu APB’nin yumusak karnini olusturmaktadir. Faiz oram1 ve nominal
doviz kuru aracinin APB igerisinde yer alan iilkelerce kaybedilmesinin, asimetrik soklar

karsisinda her tilkenin farkla derecede etkilenmesine neden olacaktir.

1.1. Dissal Soklar Karsisinda Ayarlanabilme Kapasitesi

Aym biiyuklikte, yapida ve tercihleri de ayni olan ekonomiler benzer soklarla
karsilastiklarinda reel doviz kurun degismez. Ancak ekonomik sistemlerin asimetrik
durumunda reel déviz kuru ayarlamalarina gereksinim duyulur. APB igerisinde
tartisilan en 6nemli konulardan biri de, iiye llkeler arasindaki asimetrinin azalacag:
veya bugiinkii durumuna oranla artacagi konusudur. Eger iilkeler arasindaki asimetri
ortadan kalkarsa, parasal birligin nominal déviz kuru aracin1 kaybedilmesi maliyetinden

de kagimilmis olacaktir.
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Asimetrik soklar ortak veya iilke eksenli soklar ve gegici veya donemsel
soklar olmak iizere iki simfa aynhr. Ulke eksenli soklar politika uygulamalarindan,
kaynaga bagl olarak veya davramglardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Ortak
soklar ise, digsal soklar olarak da taumlanir ve baglangicinda simetrik yapida olup
sektor bazli kaynaklanmasina ragmen etkileri bakimindan tlkeler arasindaki farkliliktan

dolay1 asimetrik bir nitelik kazanir.

APB  biinyesinde ekonomik soklarla karsilagildiginda, déviz  kuru
ayarlamalaninin yerine kullamlabilecek ticret esnekligi, isgiicii hareketliligi, dis
borglanma ve biitge politikalar1 gibi alternatif ayarlanma araglar1 Snerilmektedir''°. Bu

araglarin hangisinin daha etkin olacagi konusunda ise tartigmalar stirmektedir.

AB iilkelerinde ticret esnekliginin, tek basina ekonomik soklarda ayarlanma
olanag: saglayip saglayamayacagi konusunda belirleyici olan isgilerin ve sendikalarin
davram§1 olacaktir. Euro’nun giivenilirlik kazanmasi, déviz kuru ayarlama olanagmin
bulunmadigi bir ortamda ekonomik birimlerin daha esnek davranmalarini saglayabilir.
Ancak sosyal nedenler bu durumda iicret farkliliklarimin artmasina neden olabilir.
Ozellikle asgari iicret diisiis yoniindeki baskiya direnecek ve bu durum istihdam

tizerinde olumsuz etki yaratacaktir.

Asimetrik soklarda bir diger Onemli ayarlanma mekanizmas: isglicii
hareketliligidir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda AB bolgeleri arasinda issizlik oranlarinda

16 Yasal diizenlemelerin saglanmis olmasina ve isgiicii

6nemli farkliliklar belirlenmistir
niteliklerinin  kargilikli taninmis olmasina ragmen Birlik igerisinde isgiicli
hareketlilifinin yeterince gergeklesmedigi goriilmektedir. Hareketliligi smurlayan

baslica faktoérler arasinda politik, kiiltiire]l ve sosyal giivenlik sistemi gibi ekonomik

1s EC, The Euro: Explanatory Notes, s.54.

16 Barry Eichengreen, “One Money for Europe? Lessons from the US Currency Union”, Economic
Policy, No:1, April, 1990, 5.117-187.
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engeller sayilabilir'’’. Bu engellerin Euro sahasi i¢in kisa dénemde kalkmasinn
mimkiin olmadigy disiiniildiigiinde, isgiicii hareketlilifinin de ekonomik soklar

karsisinda bir arag olarak kullanilmasi Euro sahasi i¢gin miimkiin degildir.

Déviz kuru ayarlamalarinin kullamlamadig: durumda, soklar kargisinda bir diger
ayarlanma mekanizmas1 da dis borglanmadir. Ulkeler asimetrik sokla karsilagtiginda
toplam tiretim ve tiikketim seviyesini koruyabilmek i¢in dig bor¢lanma yoluna gidebilir
aym zamanda bu kaynaklar1 yatinma yonelterek soklarin olumsuz etkisini
dengeleyebilir. Ancak bu kaynaga uzun siireli bagvurmak tilkelerin dig borg yiiklerinin
artmasina ve odemeler dengesinin bozulmasina neden olacaktir. Eger AB iilkeleri dis
bor¢lanmalarimi belirli bir seviyede tutamazlarsa, faiz oranlan yiikselecek, bu durum
entegrasyon igerisindeki diger iilkelerin de dis bor¢lanmanin yiikiinii paylasmalan
anlamina gelecektir. Bu nedenle de Maastricht Antlasmasi’nda ve Biiylime ve Istikrar
Pakti’'nda bulunan sinirlamalar ile iilkelerin dig bor¢ aracina sik¢a basvurmalarinin
Oniine geg¢ilmigtir. Dolaylslylé bu aracin da doviz kuru ayarlamalarina alternatif olma

potansiyeli oldukga zayiftir.

Son olarak asimetrik soklar karsisinda gegici bir siire i¢in kullanilacak arag biitge
politikalaridir. Asimetrik sok ile kargilasildigi durumda, kisa dénemde emek
piyasasinda ticret diislisli aracihgiyla denge saglanana kadar kamu harcamalarn sokun
olumsuz etkilerini hafifletecektir. Ancak daha once de belirtildigi gibi Maastricht
Antlasmasi ve Biiyiime ve Istikrar Pakt1 ile kamu harcamalarina bir siur getirilmistir.
Bunun yaminda AB igerisinde ticret esnekliinin bulunmamasi bu tip bir ayarlanma
mekanizmasinin isleyisini engelleyecektir. Ayrica kamu harcamalannin artmasi biitge

agigina dolayisiyla faiz oranlan iizerinde artis baskisina yol agacaktir. Bu nedenle bu

"7 Michael Burda, Eurepean Labour Markets and the Euro: How much ﬂexibflity do we really
need?, CEPR Discussion Paper, No: 2217, August, 1997, s.4-5.
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ara¢ da kisa donemde etkili olmasina ragmen, Euro alani i¢in doviz kuru

ayarlamalarina alternatif bir arag olarak diisiinilemez''®.

2. AVRUPA PARA BIiRLIGI’NIN UYE ULKE EKONOMILERI UZERINDEKI
ETKISI

APB’ne katilan 11 iilkenin olusturdugu Euro alani toplam GSYIH’s: i¢inde en
biiyiik pay1 1998 yili rakamlariyla yiizde 33 ile Almanya’ya aittir. Bu iilkenin ardindan
Fransa, Italya ve Ispanya sirasiyla yiizde 22.2, 18.1 ve 8.6 oraminda pay almislardir.
Sekil 11°de tiim tilkelerin Euro alam1 GSYIH’dan aldiklan pay sunulmustur. Bu iilkeler,
tek para kullanmanin etkilerini APB’nin birinci asamasindan itibaren yasamaya
baslamiglardir. Tablo 10°da APB’nin her asamasinda olusacak etkiler g6sterilmistir. 1
Ocak 1999 tarihinde Euro’nun uygulamaya girmesiyle, APB’nin yaratacagi ekonomik
etkiler uygulanacak politikalar ve Birlik disindaki ekonomik gelismelere bagli olarak

sirecektir.

APB’nin baslica olumlu etkilerini mikroekonomik etkinligi, makroekonomik
istikrani, tllke ve bolgeler arasinda esitsizligin  azalmasini saglamasi seklinde
siralayabiliriz. Euro, Tek Pazar’in mikroekonomik etkinlik saglamasin1 tamamlayacak
ve etkisini artiracaktir. Makroekonomik istikrar ise ancak AMB’nin izleyecegi glivenilir
para politikas1 sayesinde fiyat istikrarimin saglanmasiyla ve liyeler arasinda diisik ve
farklilik gostermeyen enflasyon oramnin yakalanmasiyla gegerli olacaktir. Biitiin bu
etkilerin yaninda APB reel ekonomide ¢ikti diizeyinde ve istihdam seviyesinde daha az
dalgalanma yasanmasim saglayacaktir. Boylelikle APB’nin daha az gelismis bolgeleri

hizl1 bir bigimde gelismis bolgeleri yakalama sansin elde edecektir' '’

118 1ain Begg “Affording EMU”, Understanding The Euro, Ed. Andrew Duff, ( London: Federal Trust
for Education and Research Pub., 1998), s. 43-47.

e Jeffry Frieden, “The Economics of Currency Unions”, Foreign Policy, (Washington; Fall 1998), s.30-

-~

31.
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dalgalanma yasanmasini saglayacaktir. Bdylelikle APB’nin daha az gelismis

bolgeleri hizl bir bigimde gelismis bolgeleri yakalama sansim elde edecektir'*®.

Mirlanda
Oltalya
1% 18%

m Liksemburg
0%
gHollanda
6%

g Fransa
22%

W Avusturya
3%

g Portekiz
2%
gFinlandiya

2%
m Belgika
4%

M ispanya
9%

gAlmanya
33%

* 1998 y1l1 nominal rakamlarla Ecu cinsinden pay1 ifade etmektedir.

Sekil 11. Euro Sahasi Ulkelerinin Toplam GSYIH Icerisindeki Paylarr*

Yukarida bahsedilen olumlu etkilerin yaninda, APB’nin 6nemli maliyetleri de
olacaktir. Bunlarin basinda yasanmasi1 muhtemel olan digsal soklar kargisinda bir arag
olarak kullamlabilecek déviz kuru ayarlamasi aracimin kaybedilmesi gelmektedir.
Bilindigi gibi Euro sahasina dahil iilkeler para politikasinin belirlenmesinde yetkilerini
AMB’na devretmiglerdir. Tablo 11'de APB’nin yaratacagi ekonomik etkiler

gosterilmistir.

e Jeffry Frieden, “The Economics of Currency Unions”, Foreign Policy, (Washington; Fall 1998), s.30-
31.
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Tablo 11. APB’nin Ekonomik Etkileri

Nihai etkilerin dzellikleri Dogrudan Etkiler Dolayli Etkiler
I¢ piyasanim genislemesi,
Islem ve hedging Mal ve hizmet piyasalarinin
Mikroekonomik |AB gelir ve tiretim mfall:yet]erindep t?sgrr_uf, b.iitﬁnlfzs_rnesi, yaurim L
etkinlik seviyesinde istikrar fioylz kuru belirsizliginin ve rlsk‘lerfmn azgl{nasu djnamxk
? istikrarsizhiginin ortadan etkilerin tesviki, bazi iilkeler
kalkmasi, i¢in senyoraj gelirlerinin
kaybi,

Asimetrik soklarda

Enflasyon oraninin miidahale araglarimin kaybi, | AMB politikalar sonucunda

sabitlenmesi, refah

Makroekonomik . bagimsiz doviz kuru fiyat istikrari, maliye
. seviyesine bagli olarak - ..
istikrar L politikasinin kalkmasi, dig | politikalarimm
iretim ve enflasyon .
. . bor¢lanma imkaninin uyumlastirilmasi,
diizeylerinde farklilik,
artmast,
.« - Etkilerin tilkeler ve bolgeler
Bolgesel esitlik arasinda dagilhimi,
Uluslararas: esgiidiimiin
Dis etkiler Mikro ve makro etkileri, artmasi, Uluslararasi para
sisteminde degismeler,
Gegis etkileri Reel faiz oraninda diisme,

Kaynak: One Market, One Money, s.50.

2.1. Mikroekonomik Etkinligin Saglanmasi

APB’nin mikroekonomik seviyede yaratacagt etki, Oncelikle Euro’nun
kullanilmaya baslanmasiyla birlikte, ulusal paralarin birbirine ¢evrimi esnasinda dogan
maliyetlerin ortadan kalkmastyla hissedilecektir. 1 Ocak 1999 tarihinde APB’ne katilan
11 tiilkenin milli paralarimin birbirine ¢evrim oranlar1 geri doénlilemez bigimde
sabitlenmis, dolayisiyla APB iilkeleri i¢in doviz kuru istikran saglanmistir. APB
icerisinde doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasi ticaret ve sermaye akimlarn

tizerinde etkili olacaktir.
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2.1.1. Islem Maliyetlerinde Azalma

Euro’ya gegis ile birlikte, iiye iilkeler arasinda islem maliyetleri ortadan
kalkacaktir. AB Komisyonu tarafindan gergeklestirilen bir caismaya gore'?, AB i¢inde
12 iilkeyi dolasan, her gittigi tilkede elindeki paray1 o iilkenin milli parasina ¢eviren bir
turistin karsilagtig islem maliyetleri nedeniyle olusan kayip, konunun énemini ¢ok net
bir sekilde ortaya koymaktadir. Almanya’dan 1000 DM ile baglanildifinda, 12 iilke
parasina gevirip tekrar Almanya’ya déniildiigtinde turistin elinde 340 DM kalmistir. AB
igerisinde her y1l yaklasik olarak 7.7 trilyon dolar bir AB iilkesi parasindan diger bir iiye
tilke parasina gevrilmekte ve bu islem i¢in 12.8 milyar dolar maliyet 6denmektedir. Bu

rakam Birlik GSYIH’mn yiizde 0.4’iine karsihk gelmektedir'?'.

Islem maliyetlerinin dort temel kaynag: vardir. Birincisi interbank piyasada ahs-
satis fiyat farklih@idir. Tablo 12°de AB iilkelerinin ulusal paralarimin alig-satig fiyat
farkliliklan yiizde olarak gosterilmigtir. Bilindigi gibi bir bankamin spot piyasadan
yabanci paray1 elde etmesinin maliyeti, alig-satig fiyat farkinin yarnisi kadardir. Tek para
ile birlikte ulusal paralarnin ortadan kalkmasi iiye iilkelerin bankalarimn déviz islemi
kazanglarim dogrudan etkileyecektir. Ulusal paralarin dolasimdan ¢ekilmesi bankalarin
islem hacmini parasal olarak degistirmese bile, bu iglemlerden gesitli isimler altinda

elde ettikleri gelirleri kaybetmesine neden olacaktir.

Finansal islem maliyetlerinin ikinci kaynagi, Eurocek veya kredi karti
kullanimindan alinan komisyon ve vergilerdir. Euro ¢ekler ulusal para cinsinden
yazildiginda bir maliyeti olmamakta, ancak yabanci para ile yazilan g¢eklerde yiizde 1.6
oraninda komisyon alinmaktadir. Kredi kart:1 kullamiminda da benzer sekilde ytiizde 1
oraninda bir komisyon uygulanmaktadir. Islem maliyetlerinin tiglincii ve en genis

kaynagi ise nakit veya seyahat ¢eklerinin ¢evriminde alinan masraf ve komisyonlardir.

120 Emerson, One Market, One Money, s.65-67.

21 Emerson, One Market, One Money, s.50.
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Nakit para ¢evriminin maliyeti ortalama olarak ahgsta yilizde 3, satista ise yiizde
5°dir. Bu oranlar zayif paray: gii¢lii paraya ¢evrildiginde daha da artmaktadir. Islem
maliyetlerinin dordiincti kaynagi ise bankalarin dig ticaret bedellerinin transferinden
elde ettikleri gelirlerdir. 100 Ecu’liik bir transfer yiizde 12 oraninda transfer maliyetine

maruz kalmakta ayrica teknik nedenlerle bu transfer uzun stirebilmektedir.

Tablo 12. Ulusal Paralarin Alhs Satis Farkhihg (%)

BFR [DKR' |DM |[GR’ [PTA [FF [IRL |LIT’ [ HFL | ESC | UKL

BFR 8,6 50 |4, 3,8 6,7 |48 1,7 5,8 2,8 6,7
DKR | 4,1 73 |41 3,8 83 |55 1,9 11,0 | 1,6 5,6
DM | 4,6 1,9 4,1 3,8 64 |55 1,8 3,6 1,3 6,2
DR 25,0 | 15,3 48,2 5,6 19,7 (69 |21 231 |- 9,9
PTA |53 6,9 8,1 4,1 10,7 | 5,5 2,0 154 |24 6,9
FF 5,3 4,7 64 |4, 3,8 54 1,9 9,5 1,6 6,4
IRL |44 4,5 6,6 |4,1 3,8 - 1,9 10,7 | 1,6 6,7
LIT |50 11,1 7,7 |41 3,8 11,4 | 6,1 14,0 | 6,2 6,4
HFL |49 2,4 2,6 |41 3,8 6,5 |55 1,9 1,4 6,5
ESC |228 | 145 30,0 | 4,1 5,7 19,2 | 6,8 1,9 21,7 6,7

UKL |5,0 33 63 |41 38 83 |30 1,7 10,0 | 1,6

" DKR igin ylizde 20 sabit komisyon uygulanmistir.
? Bankalar ek komisyon almakta serbesttir

3 Yabanci banknot ¢evrimlerinde yiizde 0.9 oraninda vergi alinmaktadur.
Kaynak: Emerson, One Market, One Money, s. 261’den alinmistr.

Yukarida belirtilen biitin bu maliyetlerin hesaplanmasi, {ilkenin parasinin
giiciine, finansal piyasasinin yapisina ve ticaret yaptigi iilkelerin sayisina ve hacmine
gore farklilik gdstermektedir. Kiigitk ve daha az gelismis Birlik iilkeleri tek para ile
birlikte islem maliyetlerinden GSYIH min yiizde 0.9’u kadar kazang saglayacaklar,
Almanya ve Fransa gibi geligmis tlkelerin yaklagik olarak sirasiyla yiizde 0.1 ve 0.2

oramunda kazang saglayacaklar tahmin edilmektedir'*2.

Islem maliyetlerine ikinci yaklasim ise, firma igi maliyetlerdir. Cesitli iilke

paralan ile islem yapan bir firma hem bu islemleri yiiriitecek uzman personele ihtiyag

122 Emerson, One Market, One Money, s. 68.
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duyacak hem de nakit dengesini bu paralar1 géz oniinde tutarak saglamak zorunda
kalacaktir. Tek para ile birlikte sadece spot piyasada yapilan déviz islemleri degil,
vadeli piyasa islemleri de ortadan kalkacaktir. Firma agisindan bir baska gider ise,
forward islemlerde bankalarin miisterinin kredibilitesine gore farkli oranlarda risk primi
uygulamalanidir. Euro 1ile birlikte bu islemlerin kalkmasi, firmalar agisindan
maliyetlerden tasarruf saglayacaktir. Ayrica firmalarin Euro cinsinden bankalardan
bor¢lanmas: kolaylasacak, diger paralar igin yasadig1 bor¢ ve faiz oram belirsizliginden
kurtulacaktir. APB tiyesi iilkelerde Euro’nun fiyatlarda seffafligi saglamasi, ¢okuluslu

firmalarnn faaliyetlerinde kolaylik saglayacaktir.

Tablo 13. Tek Paranin Kullanim ile Birlik I¢erisinde Maliyetlerden Tasarruf
(Milyar Ecu, 1990)

Tahmini deger

Finansal Islem Maliyetleri 8,2 13,1
Banka transferleri 6.4 10,6
Banknot, Eurogek, Seyahat ¢eki ve kredi kart: | 1,8 2,5
kullanimi
Firma i¢i maliyet tasarruflan 3,6 4.8
Sinir 6tesi transfer maliyetlerinde azalma 1,3 1,3

Toplam 13,1 19,2

Kaynak: Emerson, One Market, One Money, s. 267.

Avrupa Komisyonu’nun yaptig1 ¢alismanin, Tablo 13’te verilen sonuglarina gore
Birlik igerisinde yerlesiklerin tek para kullamimiyla birlikte maliyetlerden elde edecegi
tasarruf miktar1 13,1 ila 19.2 milyar Euro arasinda tahmin edilmektedir. Kuskusuz
sadece Birlik tyesi iilkeler arasinda déviz islemleri maliyetlerindeki azalma, tek paraya
gecis i¢in yeterli neden degildir. Bu maliyetlerden saglanacak tasarruf ancak diger

olumlu etkilerle birlikte diistiniildigiinde anlamh olacaktir.
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2.1.2. Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasi

Dalgali kur sisteminde nominal déviz kuru degiskenini yok etmek,
fiyatlar genel seviyesinin déviz kurundan daha yavas artmasimi saglayarak reel doviz
kurundaki degismeleri azaltmak ile mimkiindir. Bu nedenle APB, déviz kuru
degisimlerini ortadan kaldirarak, ticaret ve yatirimlar i¢in uygun bir ortam yaratmistir.
Ancak uzun dénemde, APB igerisinde reel d6viz kuru degisimleri devam etmektedir.
Kisa donemde doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasinin yaratacag: refah etkisini

ise hesaplamak miimkiin degildir.

AB Komisyonu tarafindan yapilan bir calismada'®, global doviz kuru
degisimlerinin AB ilkeleri paralarinin degisimine oranla daha fazla oldugu
belirlenmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Euro sadece para birligine iiye tlkeler
arasinda doviz kuru degismelerini ortadan kaldiracak, ligtincii tilkelerin paralariyla iliski

ayni kalacaktir.

AB paralarinin aylik ortalama dalgalanmasi yiizde 0.8 seviyesindedir. Bu oran
Euro 1ile birlikte sifir olacaktir. Bu dalgalanmalar {ilkeden {ilkeye farklilik
gostermektedir. Ornegin Ingiliz sterlini yiizde 1.6 oraminda dalgalamirken, Belgika
frang: ve Irlanda paundu sirastyla yiizde 0.6 ve ytizde 0.7 dalgalanmaktadir'?*. Ulkelerin
déviz kuru dalgalanmalarinin kalkmasindan elde edecegi kazang, diinya ticaretindeki
paylan 6l¢listinde olacaktir. Ancak APB’nin tiglincli asamasina gegmeden, Maastricht
yakinlagma kriterleri uyarinca APB’ne iiye iilkeler paralarina istikrar kazandirmislardir.
Asagida doviz kuru istikrarinin saglanmasinin Euro alani ticaret hacmine ve sermaye

akimlarina etkisi incelenmistir.

123 Giovanni Dell’Arrica, Exchange Rate Fluctuations and Trade Flows, (IMF Working Paper,
No:107, 1998” Emerson, One Market One Money, 1990) s. 70-71°daki alint1.

124 I. Angeloni and L. Dedola, From The ERM To The Euro: New Evidence On Economic And
Policy Convergence Among EU Countries, (Frankfurt: ECB Working Papers, No. 4, May 1999), 5.12.
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2.1.2.1. Déviz Kuru Istikrar ve Ticaret Hacmi

Bir ticaret s6zlegmesinin imzalanmasindan malin teslimine kadar
gecen siirede, hem ihracatg1 hem de ithalatgi déviz kuru riski ile kars: karsiyadir. Bu
nedenle ithalatgr ve ihracatgilar doviz kuru risklerinden korunmak igin ddviz
piyasasinda iglemler yaparlar. APB igerisinde déviz kuru belirsizliginin ortadan
kalkmas1 ticaret iizerine de etkili olacaktir. Avrupa Komisyonu’na gore, doviz
islemlerinin kalkmasi, Birlik i¢i ticaret hacmi iizerinde giimriik vergilerinin yiizde 1.25
oramnda azaltilmasiun yaratacag: etkiye benzer bir etki yaratacaktir'®. Bu durumda
olugacak “ticaret saptirici etki” Euro sahasi digindaki iilkeler igin olumsuz bir gelisme

olacaktir.

Son yillarda AB igerisinde future ve forward piyasalar hizla gelismistir. Euro,
siursiz sekilde ticaret ve sermaye hareketleri i¢in hedging imkam saglayacaktir. Doviz
kuru degisimlerinin ticaret hacmini daraltici etkisi bir ¢alismada yiizde 0.7 olarak
bulunmustur'?®, IMF tarafindan yapilan bir ¢ahsmada ise kisa dénem déviz kuru
dalgalanmalar1 ile uluslararasi ticaret hacmi arasinda sistematik bir iliski
bulunamamistir'?’. Bu varsayimdan hareketle Euro’nun AB iilkeleri arasinda ticaret
hacmine reel etkilerinin ne olacag: konusunda kesin bir geyler sdylemek miimkiin

degildir.

Euro’ya karsi olanlar, AB icerisinde Tek Pazar’in sagladifi avantajlara ilave
olarak Euro’nun ticaret hacminin artmasina pek fazla bir katkist olmayacagim
savunmaktadirlar. Tek Pazar’in, iilkelerin belirli sektdrlerde ihtisaslagmasim
saglayacagim, bu nedenle de yasanacak endiistri temelli soklarda Euro’nun miidahale

esnekliginin olmadigim savunmaktadirlar. Bu goriise gore iilkelerin milli paralarinin

125 Crawford, One Money for Europe, 5.174.

126 Jeffrey Frankel, “The European Monetary System: Credible at Last?”, Oxford Economic Papers,
Vol. 44, October, 1992, s. 791-816.

127 IMF, “Exchange Rate Variability and World Trade”, IMF Occasional Papers, No:28, 1984,
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degerini degistirerek, sok ile karsilasan endiistrinin rekabet avantajimi yeniden

kazanabilme imkanindan vazgeg¢ildigi 6ne siiriilmektedir.

2.1.2.2. Déviz Kuru Istikrar1 ve Sermaye Akimlari

Doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasi sadece dig ticareti
degil, aym zamanda Euro sahasina gelecek uluslararasi sermaye akimlarnimi da
etkilemektedir. AB {lilkeleri arasinda dogrudan yabanci sermaye akimlannin, déviz kuru

128 Sermaye

degisimleri nedeniyle olumsuz etkilendigi bir ¢alismada belirlenmistir
hareketleri tizerindeki kontrollerin tiim iiye lilkelerde ortadan kalkmasi, sabit kur sistemi
icerisinde yatirimlarin iilkelere dagiliminin benzer hale gelmesini saglayacaktir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerini Euro’nun nasil etkileyecegini belirleyebilmek oldukga
glictlir. Ancak doviz kuru farklhilbiklarindan dogan bu hareketlerin Euro ile birlikte

azalacag tahmin edilmektedir'?’.

2.2. Makroekonomik Istikrarin Saglanmasi

Euro’nun kullanilmaya baglanmastyla, AB igerisinde Tek Pazar’in kurulusu
biiyiik 6l¢iide tamamlanmig olacaktir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Euro déviz kuru
belirsizliklerini ortadan kaldirarak ve islem maliyetlerinden tasarruf saglayarak
piyasalann etkinliine katkida bulunacaktir. Mal ve hizmet piyasalarinda, tek paramn
kullamlmasi1 Euro sahasi igerisinde piyasanin seffafligim1 artiracafi igin, rekabet
tizerinde olumlu etki yaratacaktir. Finansman piyasalarinda da bu etkiler gergeklesecek,

bor¢lanma maliyetinin azalmasi, doviz kuru risklerinin bulunmamas: ve finans

128 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, 5.262.

129 EC, The Impact of The Introduction of The Euro on Capital Markets, (Briiksel: EC Publications,
No:338, 1997), s.1-4.
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piyasalarinin likiditesini artirarak derinlik saglayacak ve sonug olarak da etkinligini

artiracaktir'>°,

Almanya’nin Euro sahasinda uygulanacak para politikasi iizerinde énemli bir
etkisinin olacagi beklenmektedir. DKM araciliiyla Bundesbank’in deneyimleri diger

B Ancak AMB’nn faaliyete gegmesiyle birlikte tilkelerin para

tiyelere de aktarilmigtir
politikalanindaki bagimsizlifimn kaybedildigi bu durumda, asimetrik soklara karsi
miidahale araglarimin bulunmamas: ¢ikti diizeylerinde dalgalanmalara yol agacaktir.
Buna ragmen Bundesbank’in disiplini ve kredibilitesi baz iye {ilkelerde

dalgalanmalarin ve enflasyon oranlanimin azalmasina yardimei olacaktir.

Euro’nun uygulamaya girmesi ile birlikte Alman para politikasinin etkisi biraz
zay1iflamistir. AMB’mn fiyat istikran ve diigiik enflasyon hedefi Bundesbank kadar kati
da olsa, ekonomik yapilann farkli olan tye ilkeler i¢in doviz kuru ayarlamalan
yapmadan diisiik ve istikrarli bir enflasyonu yakalamak ¢ok gii¢ olacaktir. Bu nedenle
de uzun dénemde AMB’mn istikrar1 ne olgiide saglayacagi, iiye lilkelerden gelecek

baskilara direnebilme kapasitesine baglidir.

APB i¢inde izlenecek olan para politikasi, ortak soklar karsisinda ayarlanmayi
rahatlikla saglayabilecektir. Ancak asimetrik soklar karsisinda AMB’min ortak
politikalarinin etkisiz kalmas1 dalgalanmay1 artiracaktir. Euro, reel doviz kurlarinda ve
ithal fiyatlarinda tahmin edilebilir siklikta bir dalgalanma saglayacaktir. Ancak APB’ne
yoneltilen en biiyiik elestiri, AMB’nin ¢ikti seviyesinde istikran saglayacak ulusal ve
bolgesel seviyede etkili bir para politikasina sahip olmamasidir. Olusacak soklarin
yapist ve bu soklara karst uygulanacak politikalar Euro sahasi {zerindeki
makroekonomik etkileri belirleyecektir. Bu nedenle de APB’nin refah iizerine net

etkileri konusunda bugiinden s6ylenecek seyler tahminden Steye gegmemektedir.

130 EC, The Euro: Explanatory Notes, s.37-39..

131 Grahl, After Maastricht, s.135.
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Maastricht Antlagmasi’min imzalanmasi ve ardindan Biiyiime ve Istikrar
Pakti’nin kabul edilmesi ile birlikte AB igerisinde 1991 yilindan itibaren fiyat istikran
ve Dbiitce disiplini agisindan Onemli gelismeler kaydedilmistir. Dolayisiyla

makroekonomik gostergelerdeki bu iyilesme Euro sahasi igin olumlu bir gelismedir.

Tablo 14. Euro Sahasinda Istihdam-Issizlik Oranlar

1991-1996 | 1997 | 1998* | 1999* | 2000*
Caligabilir niifus (15-64 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
yas)
Isgiicii 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5
Istihdam -0.4 0.5 1.2 0.9 0.9
Isgiicti verimliligi 1.9 22 1.7 1.5 1.8
Issizlik orant 10.2 10.7 10.0 9.5 9.1

* Sonbahar, 1998 tahmini rakamlan.
Kaynak: EC, 1999 Annual Economic Report, Brussels, 20.01.1999, s.40.

AB’nin tiimii i¢in gegerli olan igsizlik, Euro sahasi iilkelerinin de en Snemli
sorunudur. 1990°l1 yillarin bagindan AB igerisinde itibaren yiizde 10 seviyesinde
seyreden igsizlik, Kasim 1999°a Euro sahasinda yiizde 9.8 olarak ger¢eklesmistir. 1999
yilinin ilk alti aymnda igsizlik oraninda yiizde 0.3 seviyesinde bir artis gerceklesmis ve
yiikselme egilimi siirmektedir. Birlige tiye tilkeler arasinda Hollanda’da issizlik yiizde
2.8 seviyesinde iken, Ispanya’da yilizde 15.4’diir. Aynca baz Birlik tiyelerinde
calisabilir geng niifusun istihdam edilmesi énemli bir sorun olusturmaktadir. Ornegin
Italya’da 25 yasin altindaki insanlarin yiizde 32.5’i igsizdir. Euro sahasinda bu oranin
yilizde 21 seviyesinden yiizde 18.7’ye diismils olmasina ragmen, yeni i imkanlan

132 Bu amagla baz: Birlik

yaratmak a¢isindan Birlik tiyesi tilkeler sikint1 gekmektedirler
tiyesi iilkelerde Tablo 15°te sunulan istihdam artirmaya ve isgiicli piyasalariin esnek

bir yapiya kavusturulmasina yonelik ek dnlemler alinmistir. Ancak orta vadede Euro

132 PricewaterhouseCoopers, European Economic Qutlook, January 2000, s.9.
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sahasi iilkelerinin igsizlik sorunu, maliye politikalarina getirilen kisitlar nedeniyle

devam edecegi beklenmektedir.

Tablo 15. Baz1 Birlik Ulkelerinde Uygulanacak Istihdam Yaratica Onlemler

Ulkeler Onlemler Uygulama
tarihi
Belgika Isgiicli tizerinden alinan vergilerde indirim, 2000-2001
Almanya | 1998 yil vergi reformu: gelir vergisindeki temel oranlarin kademeli 1999
olarak diisiiriilmesi,
Ispanya, |1994 ve 1997 yil1 isgiicil piyasasi reformlary, alt gelir gruplarinin sosyal | 1999,
yiikiimliiliiklerinde azalma,
Fransa Haftalik galisma saatini 35 saat olarak diizenleyen yasa, genglik istihdam | 1997,1998,1999
programi
Italya Isgiicii piyasasi esnekligini artirici onlemleri 1998,
Hollanda | Sosyal giivenlik katkisinin azaltilmasi 2000
Avusturya | Isgiicl gelirleri tizerindeki vergilerin azaltilmas, 2000
Vergi iadesi indirimlerinin artirilmas:,

Kaynak: EC, European Economy, Supplement A, October/November 1999, No:10/11, s.10.

1995 ve 1996 yillarinda, konjonktiirel olarak yasanan durgunluktan sonra, son
iki yilda AB ekonomileri ihracat destekli bir biiylime trendini tekrar yakalamus
bulunmaktadir. Ozellikle son bir buguk yilda da i¢ talep canlanmasi, siki para
politikasinin gevsetilmesi, 6zel yatinm ve 6zel tiikketimin artmasi gibi nedenlerle iyimser
beklentiler artmigtir. AB'de 1998 yili bilyiimesi uzun yillardir ilk defa yiizde 2.8
dolaymm yakalamistir. Bununla beraber, uluslararasi ekonomik konjonktiirdeki
dalgalanmalar &zellikle is ¢evreleri iizerinde kisa vadeli bazi olumsuz etkiler
dogurabilecektir. Bu nedenle IMF, Euro sahasinda biiyiime hizinin 1999 yilinda, daha
dnce yaptifi yiizde 2.4’lik tahmini degistirerek, 6ngoriillenden diisiik gerceklesecegini
(yiizde 2) hesaplamaktadir. IMF bu diisiik performansi, uluslararasi ekonomik
ortamdaki olumsuzluklara ve Euro sahasindaki diigiik talebe baglamaktadir. Nitekim
AMB’nin bu yilin baglarinda faiz oranlarim diigiirmesi de bu duruma paralel bir
énlemdir. Diisiik biiyiime hizinin biitge agiklarim da artiracagim varsayan IMF, bu
nedenle, bazi tliye ilkelerde APB'nin 6nemli kriterlerinden olan biitge agigimin

GSMH'ya oraninin referans deZer olan yiizde 3'i asabilecegine dikkat ¢ekmektedir.

anadolu Unyersite:
flerkez Kitiphan.
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Ancak, yine de 2000 yilinda biiyiimenin tekrar iyi bir performans yakalayarak yiizde
2.9'a yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Euro’nun uygulamaya girmesi ile birlikte APB’ne katilan iilkelerin 6demeler
bilangosu da yakindan etkilenecektir. Ulusal paralarin dolasimdan kalkacag: tarihten
itibaren, 11 iilke arasinda yapilan ekonomik islemler bolge i¢i faaliyet sayilip tek bir
bilango altinda gosterilecektir. Bu nedenle AMB tarafindan “Euro Sahasi Odemeler
Bilangosu” aylik olarak yayimnlanmaya baglanmstir.

2.2.1. Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Gelismeler

1970 ve 1980'1i yillar boyunca Avrupa ekonomilerini énemli Glgtide
istikrarsizliga iten yiiksek enflasyon ile miicadele APB’nin en 6nemli hedefi olmustur.
Piyasalarda belirsizlige yolagan ve kaynak dagilimim olumsuz sekilde etkileyen yiiksek
enflasyon 1971-80 déneminde yiizde 10.6, 1981-90 déneminde de yiizde 6.6 olarak
gerceklesmistir. 1990'li yillara gelindiginde ise EPB hedefleri ¢ergevesinde, enflasyon
orani asagiya ¢ekilmis ve 1998 yihinda yiizde 1.0'e diislirtilebilmistir. Bu oran, son 40
yilin en diisiik orani olma 6zelligine sahiptir. Bu arada iiye iilkeler arasindaki enflasyon

orani farklani da 6nemli 6l¢lide azalmstir.

APB igerisinde fiyat istikrariin saglamasi ve enflasyon oraninin diiglirtilmesi
AMB’nin sorumlulugundadir. AMB’nin izleyecegi politikalanin yaninda Maastricht
Antlasmasi ile belirlenen kriterler ve Biiyiime ve Istikrar Pakt1 bu konuda bazi nlemleri
zorunlu hale getirmis olsa da, digerlerine oranla yiiksek enflasyona sahip iilkelerin kisa

dénemli ekonomik ve politik sorunlarla kargilagmasi kagimilmazdir.

Enflasyonun bir iilke ekonomisine maliyeti, enflasyonun kaynagmna ve
ekonominin yapisina baghdir. Iktisat teorisi beklenmeyen enflasyonun beklenen

enflasyona oranla ekonomi iizerinde daha olumsuz etkisi oldugunu savunmaktadir.
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olmustur Euro alam i¢in yillik ortalama enflasyon ise 1998 ile 1999 yillar arasinda
ytizde 1.1 ile sabit kalmustir.

Birlik igerisinde tek paranin uygulamaya girmesi ile birlikte déviz kuru riskinin
ortadan kalkmasi nominal faiz oram igerisinde yer alan risk priminin ortadan
kalkmasina neden olacaktir. Avrupa Komisyonu, nominal faiz oraninda bu nedenle
ylizde 0.5 oraminda bir diigiis, dolayisiyla reel faiz oranlarinda da beklenen diisiik
enflasyon nedeniyle bir disiis yasanacagim tahmin etmektedir. Hatta bu veriler altinda

Birlik briit milli gelirini yiizde 5 ila 10 seviyesinde artis etkisi beklenilmektedir'**.

2.2.2. Birlik Rezerv Politikasinin Degismesi

Bilindigi gibi APB ile birlikte ulusal paralarin Euro’ya kars1 degerleri
geri doniilemez bigimde sabitlenmistir. Bu nedenle de Birlik tiyeleri déviz kurlarna
miidahale etmek i¢in ellerinde ¢ok miktarda rezerv tutmak zorunda kalmayacaklardir.
1997 yilinda AB iilkelerinin ellerinde tuttugu toplam rezerv miktarn1 455 milyar Ecu,
Euro sahasimn toplam rezerv miktar ise 380 milyar Ecu’diir'*. Buna karsilik ABD’nin
aymt y1l igin toplam rezerv miktan 122 milyar Ecu’diir. ABD’nin 1997 y1h igin elinde
tuttugu altin dahil toplam rezervin milli gelirine oram yiizde 2 seviyesindedir. Ayni oran
Euro sahasi i¢in yiizde 6.8, AB igin ise yiizde 6.3°tiir. Eger AB i¢inde de toplam rezerv
miktarii briit milli gelirinin yiizde 2’si seviyesine diigiirebilirse tiiketim ve yatirim

amaciyla kullanilabilecek nemli bir kaynaga sahip olacaktir'™’.

135 Crawford, One Money for Europe, s. 212.
136 EC, Annual Economic Report 1999, s. 25.

137 Savas, Cagimizin Deneyi Euro, s. 125.
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2.2.3. Sermaye Piyasalarinin Gelismesi

Euro’ya ge¢is ile birlikte doviz kuru risklerinin ortadan kalkmasi,
APB’ne katilmus llkelerin sermaye piyasalarinin biitiinlesmesine ve islem hacminin
artarak piyasalarin derinlesmesine neden olacaktir'*®. Euro alanindaki degisikliklerden
en 6nemli iki tanesi, farkli yapidaki ulusal piyasalarin tek piyasa olarak biitiinlesmesi ve
ikincisi ise Euro bazli bono piyasasinin hizla biiylimesi olmustur. Euro alani para
piyasalar1 ¢ergevesinde, bir yi1l sonunda tamamen entegre olamamus tek piyasa repo
piyasasidir. Bunun nedenleri arasinda; bonolarn fiyatlarimin ve likiditelerinin farklilik
gostermesi, repo  anlasmalann  igin  kullamilan  yasal = dokiimantasyonun
uyumlastirilmasindaki sorunlar, bonolara uygulanan degisik vergilendirme yéntemleri
ve Euro alanindaki maddi teminatlarin kullanilabilirligi konusundaki esitsizlik

bulunmaktadir.

Bono piyasalarindaki biiyime, 6zellikle Euro alanindaki firmalarin finansmani
agisindan olduk¢a dnemlidir. Ozel bono piyasasinda yogun bir biitiinlesme gozlenmis,
bolgede kur riskinin ortadan kalkmasi sonucunda, yatinnmcilar bono portfoylerini
cesitlendirmislerdir. Bono piyasasindaki bu gelismenin en Onemli sonucu &zel
firmalann fon talebini artirarak Euro alanindaki firmalarin yeniden yapilandirilmasinin
hizlanmas: olmustur. Sermaye piyasalarindaki biitiinlesme hizlanirken, bolgedeki

firmalar birleserek daha giiclii bir yap: haline gelmislerdir'*®.

APB igerisinde ortak para politikasi araglanimi kullanmak, para piyasalarinin
biitiinlesmesini saglayacaktir. Ulkelerin tahvil piyasasindaki faiz oranlan farkliligi hem
likidite ihracinda hem de kredi notlarinda farkliliklara neden olmaktadir. Ancak APB’ne
lye iilkelerde Maastricht kriterlerine uyum nedeniyle devlet tahvili faiz oranlarinda

uyum saglanmistir. Eurotahvil piyasasi AMB’nin izleyecegi politikalardan dogrudan

138 EC, The Euro: Explanatory Notes, 5.83.

139 TCcMB, Yillik Rapor 1999,
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etkilenecektir. Likit ve diizenli bir tahvil piyasas: yatirimcilara cazip gelecek, orta
vadeli yatinmlarin artmasim saglayacaktir'*®. Tablo 17°de ulusal paralar cinsinden
uluslararasi tahvil ihraci miktarlan gosterilmigtir. 1999 yilinin ilk 9 ayinda Euro
cinsinden tahvil ihraci yiizde 43 seviyesinde iken, ABD dolar cinsinden bu oran yiizde
49°dur. Bu rakamlara goére Euro cinsinden tahvillerin payimin 1999 yilindan itibaren

arttigini séylemek miimkiinddir.

Tablo 17. Uluslararasi Tahvil ihraci

Uluslararas: Tahvil Thract (Milyar Euro)
1997 1998 1999
Euro 192.8 285.0 445.40
ABD Dolan 454.2 5243 516.40
Yen 114.2 64.9 71.73
Toplam 886.8 1014.7 1033.50

11999 yali itk 9 ay1
Kaynak: BIS, “Quarterly Review”, November 1999.

Euro’nun sermaye piyasalarina yaratacag etkinin tahvil piyasasina oranla daha

141 Ozellikle APB tiiyesi tilkelerin giivenilir hisse senedi

az olacag tahmin edilmektedir
stogunun yabanci yatinmcilar igin cazip hale gelecegi beklenmektedir. APB iiyesi
tilkelerdeki yatirimcilar i¢in déviz kuru risklerinin ortadan kalkmasina ragmen, APB
disindan veya AB disindaki yatinmcilar i¢in finansal piyasalarin Euro’ya uyumu

tarafindan belirlenecek riskin derecesini tahmin etmek miimkiin degildir'*%.

20 Mart 2000 tarihinde Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalarinin birleserek
Euronext adi altinda ortak bir borsa olusturacaklar1 agiklanmistir. Euronext 2.4 trilyon
Euro’luk piyasa kapitilizasyonu ile Avrupa’nmin ikinci bilylik borsasini olusturacaktir. Bu

borsaya dort yil siire ile Paris Borsasi Bagkani J. Francois Theodore baskanlik edecektir.

140 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, 5.367.
a1 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s.368.

142 Crawford, One Money for Europe, s.178.



151
Avrupa’da borsa ile ilgili diger bir 6nemli gelisme de Londra Borsasi’nin kar amagh
bir girket statiisiine gegip Euro sahasina genislemeyi planlamasidir. Isvicre borsas: da
birleserek bu genis piyasaya girmek istemektedir'*. Oniimiizdeki yillarda bu tarzda

birlesmelerin artarak, Euro sahasinda biitiinlesmenin saglanacagi beklenmektedir.

2.3. Uluslararasi Etkiler

1 Ocak 1999 tarihinde 11 iiye iilkenin katildigi, diger AB iilkelerinin de
Ontimiizdeki yillarda katilmasmin beklendigi ABP, diinya ekonomisi igerisinde 6nemli
bir ekonomik gii¢ olusturmustur. Tablo 18’de Euro sahasi, AB, ABD ve Japonya’ya
iliskin temel ekonomik gostergelerden de kolayca goriilebilecegi gibi APB, giiniimiizde
ABD ile rekabet edebilecek ikinci ekonomik gii¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
gliclin Oniimiizdeki yillarda OPS kosullarint yerine getirebilmesi ile Euro’nun

uluslararasi rezerv para olma imkam daha da artmig olacaktir.

Tablo 18. Gelismis Ulkelere Ait Temel Gostergeler

Euro-11 | AB-15 ABD Japonya
Toplam niifus(1997)° 290,5 374,2 268,0 126,2
Diinya niifusundaki pay1 5,0 . 6,5 4,6 2,2
GSYIH (1997)* 5549 7164 6899 3699
Diinya gelirindeki payr’ 16 20 21 8
Ihracat (1997) :
Diinya ihracatindaki payr° 19,5 |- 14,8 9,7
Ihracatin MG’e oram® 13,7 9,7 9,5 10,3
Yabanci déviz rezervleri * 380. 1455 122 205

Agiklama: *: Milyar Ecu, % BM verileri, :Satinalma Giicii Paritesi, _: Euro sahasi disina ihracat,
y

d: EUR11 Euro sahasi disina, AB15 AB disina ihracat, ®. Altin rezervlerini igermektedir.

Kaynak: EC, 1999 Annual Economic Report, Brussel, 1999, s. 25.

13 Milliyet, 20.03.2000
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Euro’nun uluslararas: etkisi, Euro sahasina dahil iilkelerin ekonomik
performans: lizerine yaratacag etkilere ve Euro’nun gii¢lii ve istikrarli bir para olarak
uluslararas1 rezerv para olmasina baghdir. Bu etki once iigiincii iilkelere yonelik
sermaye hareketleri ve bu iilkelerin bor¢lanma politikalari ve rezerv bilesimi lizerine
hissedilecektir. Dolayisiyla Euro, AB’ne adaylik statiisiinde bulunan ve yogun ticari ve

mali iligkiler igerisinde bulunan Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendirmektedir.

2.3.1. Uluslararasi Rezerv Para Olarak Euro

Diinya ekonomisinde ¢énemli bir giicli temsil eden Euro’nun 2002 yilina
kadar uluslararasi rezerv paralanin arasinda yerini almasi beklenmektedir. Ancak bu
konuda Euro’nun ABD dolartmin ve Japon yeninin konumunu sarsip uluslararasi
ticarette , yatinmda ve rezerv para olarak ¢nemli bir yer alacagi konusu tartismalidir. Bu
konumun saglanabilmesi APB’ne iiye iilkelerin ekonomik performanslarina, AMB’ nin
fiyat istikrarin1 saglayabilmesine ve finansal piyasalarin bu yeni paray: benimsemesine

baghidir.

1 Ecu 1 Euro esitliginin saglanmis olmasmna ragmen, Ecu’niin gegmisteki
performansimin Euro hakkindaki verecegi fikir yamltici olabilir. Ecu daha ¢ok is
cevrelerinde doviz kurlan arasinda bir gostere araci olarak veya hiikiimetler arasinda
Birlik i¢i transferlerde kullamlmistir. Bunun yaninda Ecu’niin degerinin belirlendigi
sepette bulunan wulusal paralarin degerleri, doviz kuru hareketleri tarafindan
degisebilmekteydi. Bu duruma karsilik yeni bir para olan Euro’nun degeri bir sepeté
bagli degildir. Euro’nun yonetimi, hedefi fiyat istikrar1 olan AMB’ndadir. Ayrca
Maastricht Antlasmas1 geregi APB’nin iiyeleri maliye politikalarinda da esgiidiimii

saglama zorunlulugundadir. Bu nedenle de Euro, Ecu’den ¢ok farklilik gostermektedir.
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Bu noktada Euro’nun ABD dolan karsisindaki degerine deginmek
gerekmektedir. Sekil 12°de Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro ABD dolari kurunun

gelisimi sunulmugtur.
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Sekil 12. Euro-Dolar Kuru

Euro’nun ABD dolan1 kargisinda baslangi¢ degerini koruyamamasi APB’ne
kuskulu bakislanin artmasina neden olmustur. Oysa ki AMB Bagkan1 Wim Duisenberg
bir konusmasinda “Euro ABD dolarimin ardindan fakat Japon yeninden once, diinya
olceginde kullamlan ikinci para birimidir...... Euro’nun bu uluslararas: roliinii dikkate
alarak, Eurosistem nétr bir tavir takinmigtir. Euro’nun doviz kuru hedefi yoktur, ne
destekleyecegiz ne de engel olacagiz” demistir'*. Dolayisiyla Euro igin “saglam para”

olmak, Euro sahas: igerisinde fiyat istikrarinin saglanmasi hedefiyle miimkiindiir.

144 Konusmanin tam metni igin bknz. http://www.ecb.org.
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Tablo 19. Uluslararasi Rezerv Paranin Fonksiyonlar:

Fonksiyon

Ozel Sektor

Kamu Sektorii

Hesap birimi

Ticarette mallanin degisiminde
ve maliyetinin belirlenmesinde
ara¢ olmasi,

Oranlarin tamimlanmasi veya
hedef bolgelerin segilmesi,

Odeme araci

Déviz piyasasinda anahtar
para,

Déviz piyasasina mitidahale
araci, 6demeler bilangosunun
finansmanu,

Deger biriktirme

Alacak verecek araci,

Rezerv olarak tutma,

Kaynak: Peter Kenen, “The role of the dollar as an international currency”, The Group of Thirty, (New
York: Occasional papers, No: 13, 1983).

Tablo 19’da bir ulusal paramin uluslararasi rezerv para olmasi igin hangi

fonksiyonlar1 yerine getirmesi gerektigi sunulmustur. Euro’nun 6zel ve kamu sektérii

icin tim bu fonksiyonlar1 bir anda yerine getirip uluslararasi rezerv para olacag

beklenmemelidir. Bu nedenle Euro’nun uluslararas: ticarette ve finansal islemlerde

ABD dolarinin yerini alacag beklentisi gercekei degildir.

Tablo 20. Resmi Rezervlerin Bilesimi 1989-1998 (yiizde )

Paralar 1989 [1990 {1991 [1992 [1993 |[1994 [1995 |1996 (1997 {1998
ABD dolan 51.3 |47.8 }48.3 {51.9 |53.0 [53.0 {54.0 |56.9 |57.1 |60.3
Ingiliz sterlini |2.3 |2.8 3.1 (29 |28 (3.1 3.0 |32 |33 |39
Alman marki |17.8 |16.5 |15.1 [13.0 |13.4 }13.8 |13.2 (125 (123 [12.1
Fransiz franga (1.4 {22 (2.7 |24 2.1 23 (2.2 1.7 1.3 1.3
Isvigre frangn (1.4 |12 |[1.1 1.0 |1.1 09 (07 (0.7 |06 0.7
Hollanda 1.1 1.0 |10 (06 |06 [05 |04 |03 |04 (04
guldeni

Japon yeni 72 7.7 |83 (73 |73 |75 (6.2 |55 (48 |51
Ecu 10.8 (9.7 1102 (9.7 |82 |77 [6.8 |59 |51 |08
Digerleri 6.7 (11.1 [10.2 |11.3 {11.6 |11.3 {13.5 {13.2 }15.1 |15.5

Kaynak: IMF, “Annual Report”, 1999, s.133.
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Gegtigimiz on yil boyunca resmi rezervler icerisinde ulusal paralarin pay:

onemli degisiklikler gostermemistir. Tablo 20°de son yillardaki veriler sunulsa da resmi
rezervlerin bilesimi igerisinde ABD dolarimin egemenligi Ikinci Diinya Savasi’ndan
itibaren devam etmektedir. ABD dolarinin toplam resmi rezervier igerisindeki payi
1980°1i yillarda azalmis, ancak 1990 yilindaki en distk yiizde 48 degerinden sonra
yikselerek 1998 yilinda yiizde 60 seviyesine ulasmistir. Resmi rezervler icerisinde
Alman marki ikinci siray1 almakta, APB’ ne katilmayan Ingiltere’nin sterlini ise iiglincii
siradadir. Fransa disinda diger APB iiyesi tlilkelerin paralart rezerv para olarak

kullaniliyorsa da toplam igerisindeki paylar1 6nemsizdir.

Tabloda dikkati ¢eken bir bagka rakam da Ecu’niin d6éviz rezervleri igerisindeki
payr 1997 yilinda yiizde 5.1 iken, 1998 yilinda bu oran yiizde 0.8 olmustur. Bu
azalmanin nedeni 31 Aralik 1998 tarihinde APB’ne dahil olacak iilkeler kendilerine
tahsis edilen Ecu’leri iade ederek altin ve doviz rezervlerini geri almiglardir. Bu veriler
altinda Euro’nun resmi rezerv bilesimi igerisindeki paymnin Alman markindan daha
fazla olacag) soOylenebilir. Ancak bu konuda da belirleyici olan AMB’nin en az

Bundesbank kadar kredibilitesinin yiiksek olmasina baglidir.

APB {yelerini baslangigta doviz piyasalarinda beklenmeyen dalgalanmalan
Onleyebilmek i¢in 6nemli miktarda ellerinde Euro tutacagi beklenmektedir. Bunun
yaninda paralarini biiyiik 6l¢iide Alman markina baglamis olan Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkeleri ve Fransiz frangina baglamis olan CFA frank alam iilkelerinin'®
rezervlerinin biiyiik ol¢ide Euro’dan olusacagi beklenebilir. AB tyesi olmayan
{ilkelerin 2002 yilindan 6nce biyikk 6l¢iide ABD dolar1 ve Japon yeni rezervlerini
artirlp, bu yeni paraya piyasamin tepkisinin ne olacagim bekleyecekleri tahmin

146

edilmektedir . Ayrica ABD ve Japonya da ellerindeki rezervlerinin bir kismuni Euro'ya

143 Fransizca konusan Afrika iilkeleri sunlardir: Benin, Cote d’lvoire, Mali, Mauritania, Niger, Burkina

Faso, Senegal, Kamerun, Gabon, Merkezi Afrika Cumhuriyeti, Kongo, Cad, Ekvator Ginesi.

146 Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, s. 394.
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cevirecegi diigiiniildiigiinde onemli 6lgiide Euro talebi olusacaktir. Ancak biitiin

bunlara ra§men kisa vadede ABD dolarinin hakimiyetini koruyacagi sdylenebilir.

Dolanin rezerv para olarak baskinliim siirdiirmesinin bir baska nedeni de
ABD’nin 6demeler dengesi agigidir. Bir paranin rezerv olarak elde tutulacak miktarinin
artmasi, para arzi ve talebinin birlikte artmasi ile miimkiindiir. Bu kosul ABD’nin
yaptig1 gibi ya cari iglemler a¢i181 vererek, ya da cari islem fazlasindan daha fazla oranda
sermaye ihra¢ ederek saglanabilir. Diger bir deyisle sermaye ihrag edemeyen bir tilkenin
veya bolgenin parasinin uluslararasi rezerv para olma imkam bulunmamaktadir.1999
yili igin 6demeler dengesi rakamlarina baktifimizda ABD 331.5 milyar dolar agik
vermis, Euro sahasi ise 43.5 milyar dolar fazla vermistir'*’. Dolayisiyla uzun dénemde
Euro sahasinin sermaye ihra¢ etmeye baslamasi ile birlikte uluslararasi rezerv para olma

imkamnin artacag soylenebilir 8.

2.3.2. Uluslararasi1 Ekonomik Kuruluslar ve Euro

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro’nun uygulamaya girmis
olmasindan uluslararas1 ekonomik kuruluslar da etkilenecektir. Her seyden &nce
faaliyetlerini Ecu cinsinden yiiriiten kuruluslar 1Ecu=1Euro cinsinden doniistimleri
saglayacaktir. Finansman imkam saglayan kuruluglar ise ozellikle kredilerin geri
odenmesinde, gecis doéneminde zorunluluk olmamasina ragmen gerekli doniisimi
saglama hazirliklanm yapmglardir. Kuskusuz baglangigta 11 ilkenin ulusal paralarim
ortadan kaldinp yeni bir para birimi olusturmalar1 biitlin uluslararasi kuruluglan
etkileyecektir. Ancak bu ¢aligmada sadece Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi,

Avrupa Yatirim Bankasi ve Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu incelenmigtir.

147 EC, “World Balances of Current Account”, European Economy, No:10/11, 1999, s. 43.

148 Savas, Cagimizin Deneyi Euro, 5.175-177.
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2.3.2.1. Uluslararasi Para Fonu

APB’ne iiye iilkelerin bagimsiz birer devlet olarak IMF’e iiye
olmasi, bu iilkelerin IMF igerisinde nasil temsil edilecegi sorusunu da beraberinde
getirmektedir. IMF bu iilkelerle iligkilerine, IMF Anlasmasi’min IV ncii maddesine
dayanarak devam etmektedir. Ne IMF, ne de ABD ve Japonya, IMF igerisinde blok oyla
temsil edilen bir AB’ne istekli bakmaktadir. IMF Bagkanlig1 i¢in son dénemde AB ile
ABD arasinda yaganan biiyiik ¢ekisme de bu konuya giincel bir 6rnek olusturmaktadir.
AB {ilkelerinin global diizeyde parasal konularda s6z sahibi olma isteginin devam
etmesi de varolan durumun korunmasim saglamustir. Bu uygulama, daha 6nceden
yasanmis olan Belgika-Liiksemburg ekonomik birligine dayandirilmigtir. Her iki iilke de
IMF biinyesinde bagimsiz birer devlet olarak temsil edilmektedir.

APB aracihgiyla Euro’ya gegilmesi, Ozel Cekme Haklari’min (SDR: Special
Drawing Rights) degerinin belirlendigi sepetin igerisinde yer alan paralarin yeniden
tanmimlanmasi geregini dogurmugtur. Bilindigi gibi SDR, 6demeler dengesi sorunu ¢eken
tilkelerin merkez bankalarina normal IMF yardimlari disinda uluslararasi rezerv
saglamay1 amaglar'*’. 1 Ocak 1981 tarihinden itibaren SDR sepetinin degeri bes iilkenin
ulusal parasi (ABD dolan, Alman marki, Fransiz frangi, Japon yeni, Ingiliz sterlini) ile
belirlenmektedir. Bu nedenle IMF, SDR sepetinde yer alan DM ve FRF degerlerinin
sabit ¢evrim oranlarinin kullanilarak esit miktarda Euro ile yer degistirecegini 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren belirtmistir. Tablo 21°de SDR sepeti igerisinde yer alan bes

gelismis tilkenin paralarinin degerleri gosterilmigtir.

149 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s. 499.




Tablo 21. SDR Sepeti i¢erisinde Ulusal Paralarin Degerleri
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(24 Aralik 1999)

Para - 1 Dolar Onceki hesaplamaya

Paralar miktarn* Déviz Kuru karsisinda degeri|oranla yiizdep degisiym
Euro (Almanya) 0.2280) 101.590, 0.231625 0.624
Euro (Fransa) 0.1239 101.590, 0.125870 0.624
Japon yeni 272.0000 10.275.000) 0.264720 -1.129
Sterlin 0.1050 162.280 0.170394 0.745

ABD Dolan 0.5821 100.000, 0.582100
1SDR =1.374.709 ABDS 0.033%x*
1.00 ABD.§= 0.727427 SD

* SDR Sepetinin igerisinde ulusal paralarin yeni oranlarini géstermektedir.
** Onceki hesaplamaya oranla SDR’nin dolar kargisindaki degerinde yiizde degismeyi gostermektedir.
Kaynak: IMF Finansal Iligkiler Boliim i

2.3.2.2.Diinya Bankasi

Diinya Bankasi Euro’ya gegis konusunda asamali bir politika
benimsemistir. 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle kredi hesaplarinin tamaminin Euro’ya
dontistiriilmesine gerek borglular, gerekse Diinya Bankasi agisindan avantaj
saglamadify igin gerek duyulmadigi, gec¢is donemi boyunca asamali ¢evrim planinin
uygulanmasinin Banka’ya ve borglu iilkelere esneklik kazandiracag: diisiiniilmektedir.

Banka tarafindan Euro’ya gegis ¢ergevesinde yapilan uygulamalar s6yledir:

e Daha 6nce Ecu cinsinden ifade edilen anlagmalar Euro cinsinden ifade
edilmektedir.

e Ecu’niin ortadan kalkmasi ve Euro’nun yiiriirliie girmesi nedeniyle, Banka’nin
“Tedarik Kilavuzu ve Standart Ihale Dokiimanlar1” revize edilmistir.

e Gegis donemi boyunca sdzlesme tutarlarimin Euro’ya doniisimii zorunlulugu
olmamasina ragmen, bu yonde talepte bulunan borglularin bu talebi
karsilanacaktir.

e Kullamm prosediirinde bir degisiklik stz konusu olmayip, sdzlesme tutari
Euro’ya doniistiirilmese bile kullammlarin Euro veya ulusal para birimi

cinsinden yapilmasi miimkiindiir.
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e 1 Mart 1999 tarihinden itibaren yapilacak geri 6demelerde, 6denecek tutarlar
hem Euro, hem de ulusal para birimi cinsinden gésterilecektir. Odemeler her iki
para birimi cinsinden yapilabilecektir.

e Dd&viz havuzu kredileri igin yeni hedef rasyolar belirlenmistir. Buna gére 1 ABD
Dolar1: 125 Japon Yeni: 2 Alman Marki olan eski rasyo, 1 ABD Dolan: 125
Japon Yeni: 1 EUR olarak degistirilmistir.

e 1 Ocak 1999 tarthinden itibaren Banka Euro cinsinden finansman imkani
sunmakta olup, soz konusu kredilerde Euro Libor degisken faiz oram
kullanilacaktir. Banka, Euro’nun alt para birimi cinsinden olan kredilere talebin
azalmasini beklemektedir.

e Diinya Bankasi tarafindan Euro’nun alt para birimleri cinsinden verilen
garantiler Euro’ya doniistiiriilmiistiir.

e Euro’nun alt para birimi cinsinden tek birimli krediler igin “redenomination”
talepleri, Banka’nin bilgi sistemindeki déniisiim ¢alismalart nedeniyle su anda
kargilanamamaktadir. Banka sz konusu talepleri yerine getirebildigi zaman,

borglulara bu konuda bilgi verecektir.

Tiirev tiriinler ile ilgili olarak Banka, Eyliil 1998°’de ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) APB Protokolii’niin'®® “Ana Metin” ve “Odemelerin

Netlestirilmesi” eklerini imzalamistir.

2.3.2.3.Avrupa Yatirim Bankasi

Avrupa Yatinm Bankas: (AYB) da APB’ne uygun bir politika
izlemektedir. Euro’nun bire bir oraninda Ecu’niin yerine gegtigi 1.1.1999 tarihinden
sonra, Ecu cinsinden biitiin 6demeler Euro olarak yapilacaktir. Ecu’niin Euro ile yer
degistirmesi, Ecu sepetine dahil para birimleri cinsinden 6deme yapilmasi sonucunu

dogurmayacaktir.

139 1SDA APB Protokiil’niin tam metni i¢in bknz. Paul Temperton (Ed.), The Euro, (New York: John
Wiley and Sons,1997), 5.289.
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AYB, Euro’ya geg¢is stirecinde Euro borglanma ve kredilendirme islemlerinde
aktif bir rol iistlenmistir. Banka Euro’ya gecilmeden 6nce, Euro’ya ¢evrim maddeleri
igeren anlagmalarla tahvil ihracinda bulunmustur. 80 milyar Euro’luk mevcut borg
portfoyii ve yillik 20 milyar Euro’luk finansman ihtiyaci bulunan AYB’nin, Euro tahvil
piyasasina ihragta bulunan Euro’ya dahil iilkelerle birlikte, Euro tahvil piyasasinin aktif
katilimcilanindan birisi olmasi1 beklenmektedir. Banka tarafindan, 1999 yih igerisinde
Bankamin kendi Euro getiri egrisinin olusturulacag: bildirilmistir. Tiirev triinler ile
ilgili olarak Banka, Eylil 1998°de ISDA APB Protokoli’niin “Ana Metin”,
“Sozlesmelerin  Devamliligy”, “Fiyat Kaynaklan™ ve “Tahvil Opsiyonu” eklerini

imzalamigtir'>!.

2.3.2.4. Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu

Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu (AKSKF), APB’nin
ilkelerine uygun bir politika benimsemektedir. Fon’a tiye 35 ililkeden APB’nde yer alan
dokuzu (Avusturya ve Irlanda harig), Fon’un sermayesinin yiizde 76’sim
olugturmaktadir. Bu nedenle Fon parasal birlik ile yakindan ilgilidir. Fon, 1 Ocak
1999°dan itibaren bilangosunu Euro cinsinden tutmaya baslamigtir. Bu tarihten itibaren

6denmesi gereken sermaye katki paylar1 da Euro cinsinden ifade edilecektir.

Fon Euro ile ilgili iki 6nemli kavram olan “Sézlesmelerin Devamhihf” ve
“Zorlama ve Yasaklamanin Olmamasi” ilkelerini aynen benimsemistir. Faiz oranlan ile
ilgili olarak ise Fon tarafindan daha 6nce kullanilmakta olan Libor oraninin yerini Euro
Libor, Pibor, Fibor gibi yerel faiz oranlanmin yerini ise Euribor’un alacagi ilan
olunmugtur. Fon, Euribor veya Euro Libor’dan hangisinin kredilerde referans oran
olarak kullanilacagini, iki oramn performansim bir siire izledikten sonra agiklayacagim

ifade etmistir. Fon, ayrica 11 para birimi i¢in ayr hesap tutmayacagim, hesap sayisim

151 Hazine Miistesarlig1, Euro lle ilgili Gelismeler ve Tiirkiye’ye Yansimalari, Euro Komitesi
Yayinlari, Afustos, 1999, s.21.
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kredi ve sermaye 6demeleri, hazine islemleri, tiirev iriin islemleri ve Italyan

bankalarina krediler olmak iizere 4 hesapta toplayacagini ifade etmistir.

Yeni kredilerle ilgili olarak Euro’ya dahil iilke taleplerinin Euro cinsinden, tiye
olmayan {ilkelerin ise kendi ulusal para birimi cinsinden olmasi beklemektedir. Kredi |
kullanim teklifleri Euro, ABD Dolan ve Isvigre Frang: cinsinden yapilacaktir. Ancak
sadece gecis doneminde diger bazi para birimlerini kullanimina izin verilebilecektir.
Ecu cinsinden borglar otomatik olarak Euro’ya déniismiis olup, 1999-2001 yillan
arasinda yapilacak odemeler ilgili para birimlerinde kalacak, 2001 sonrasi ddemeler

otomatik olarak Euro’ya gevrilecektir.

Tiirev {irtinler ile ilgili olarak Fon, Eyliil 1998’de ISDA APB Protokolii’niin,
“Ana Metin”, “Sozlesmelerin Devamliligi”, “Fiyat Kaynaklan” ve “Odemelerin

Netlestirilmesi” eklerini imzalayan ilk uluslararas: kuruluglardan biri olmugtur'*2,

3. AVRUPA BIRLIGI’NIN GENISLEME STRATEJISININ AVRUPA PARA
BIRLiGI UZERINE ETKILERIi

AB’nin 1995 yilinda Avusturya, Finlandiya ve Isveg ile iiye sayis1 12°den 15’¢
yiikselmistir. 1958 yilinda Almanya, Fransa, Italya, Belgika, Liiksemburg ve
Hollanda’min katilimiyla kurulan AET, 27 yil iginde yiizde 250 oraninda biiytimiigtiir.
Bu kadar hizh biiyiiyen bir entegrasyonda karar alma siireglerinde ve resmi dil
kullaniminda belirgin sorunlar yasanmaktadir. Bunun yaninda AB igerisinde Parasal
Birlige katilan tilkelerle, disarida kalan iilkeler arasindaki iliskinin gelecegi de 6nemli
tartigmalar yaratmaktadir. AB’nin 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde Helsinki’de
gerceklestirilen Zirve’sinde alinan Kararlara bakilarak genisleme siirecinin devam

“edecegini s6ylemek miimkiindiir.

152 Hazine Miistesarhigy, Euro ile Iigili Gelismeler ve Tiirkiye’ye Yansimalar, s.23,

.madapiiveesites
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Bilindigi gibi Helsinki Zirvesi’nde Tirkiye de dahil olmak tizere 13 iilkeye
adaylik statiisii verilmistir. Bu {ilkelerden Giiney Kibrns, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Polonya ve Slovenya ile Mart 1998 tarihinde goériismelere baslanilmastir.
Ikinci grup iilkeler olan Bulgaristan, Letonya, Litvanya, Malta, Romanya ve Slovakya
ile gériismeler 15 Subat 2000°de resmen baslamistir. Aday iilkelerden sadece Tiirkiye
icin tam tiiyelik goriismeleri tarihi verilmemistir. Ilk grup icerisinde yer alan iilkelerin
2002 yilinda AB’ne iiyelikleri s6z konusudur. Ikinci grup iilkelerden Malta ve
Letonya’'min 2003, Slovak Cumhuriyeti’nin 2004, Litvanya ve Bulgaristan’in 2006 ve
Romanya’nin 2007 yilinda AB’ne tyelikleri giindeme gelecektir. Buna karsilik Tiirkiye
i¢cin 2007 yihinda baglamasi tahmin edilen gorismelerin dort yi1l ardindan 31 nci tye

olarak Birlige katilacagi tahmin edilmektedir'>

AB’nin belirledigi kriterlere gore
genisleme, iilkelerin tek para ile biitiinlesebilmelerinin, APB’ ne istirak edebilmelerinin,
ekonomik yakinlagma ve yapisal politikalara uyumun ve ortak savunma konularinin bir
fonksiyonu olacaktir. Ancak APB’nin kredibilitesini artirabilmek igin, 6zellikle
Almanya’nin baskilariyla EPB’ne girisin kosullar: olduk¢a agirlagtinlmistir. AB’ne liye
olan bir lilke, APB’ne de katilabilmek i¢cin 6nce Maastricht Kriterlerini yerine getirecek,
ardindan istikran giivence altina almak icin Biiyiime ve Istikrar Pakti’'nin kosullarina
katlanmak zorunda kalacaktir.

APB, Topluluk miiktesebatiiin ayrilmaz bir parcasidir’>*

. Ancak, tim {lye
devletler i¢in zorunlu olan APB’ne katilim ile Euro’nun tek para olarak benimsenmesi
arasinda net bir ayrim yapilmalidir. APB’ne katilacak olsalar da, yeni tiye devletlerin
liyelik sonrasinda tek parayr derhal kabul etmeleri gerekli degildir. APB’nin anlamu,
nihai olarak tiim iye devletlerin Euro’yu kullamima sokmalar1 gerektiginden, tek

paranin en sonunda kabul edilmesi yoniinde aday iilkelerin ekonomilerinin giderek

153 EC, Scenarios Europe 2010: Five Possible Futures for Europe, (EC Forward Studies Unit Working
Paper, July 1999), s.17.

1541 Ocak 1999 tarihinde, APB’nin 3 ncii ve son asamasi baglamistir. Bu tarihten itibaren, ikinci ve

tigincii asamalar ile ilgili hukuki gereklilikler ve APB kosullarim tistlenme kapasitesi, APB miiktesebati
haline gelmistir.
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gelismesidir. Bu nedenle de katilim &ncesi, katilimdan itibaren tek paranin kabul
edilmesine kadar olan dénemi kapsayan katihm asamasi ve Euro asamas: olarak ii¢ ayn

hazirlik agsamasi belirlenebilir.

Katim oncesi asama boyunca aday tilkeler, isleyen bir piyasa ekonomisinin
varligina ve Birlik igindeki rekabet baskist ve piyasa gligleri ile basa ¢ikma kapasitesine
iliskin Kopenhag ekonomik kriterlerini yerine getirmek igin gereken ekonomik
reformlant gergeklestirirler. Ekonomik kriterlerin yerine getirilmesi, kurumlar ve
politikalar dahil genel ekonomik cercevenin APB ile bliylik 6l¢lide uyumlu olmasim
saglayacaktir. Ayrica, APB konusundaki Topluluk mevzuatimn belirli bélimleri,
katilim tarihine kadar kabul edilip uygulamaya sokulmus olmalidir. Topluluk

mevzuatina gore;

e Sermaye hareketlerinin diizenli bi¢imde serbestlestirilmesi tamamlanmis
olmalidir.

e Kamu sektoriniin dogrudan merkez bankasinca finansmam ve kamu
sektodriintin mali kurumlara imtiyazli erisimi yasaklanmis olmalidir.

e Parasal otoritelerin bagimsizlig1 ve fiyat istikrar1 hedefine uyulmas: dahil,
ulusal merkez bankalarinin statiileri Antlasma ile uyumlu hale getirilmis

olmalidir.

Diizgiin ekonomik politikalarin ve reformlann siirekli bigimde uygulanmasiyla
birlikte, bu kosullar, aday iilkelerin tam iiyeliginin ardindan Euro’yu kabul etmeksizin
APB’ne katilmalarimi saglayacaktir. Tesis edilen ekonomik ve hukuki gerceve, bu
alandaki diger sorumluluklarin istlenilmesine imkan verecektir. Tam tiyeligin ardindan
katilim asamasinda, yeni Uye devletler APB’ne katilacak ve Antlasma’nmin altinc

béliimiine uymakla yiikiimlii olacaklardir. Bu bolim, asagidaki kosullan igerir:

anadolu Untversne
Meorkez Kitiphan
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e EPB hedeflerine baglilik,

e Doviz kuru politikasinin tim tye devletleri ilgilendiren bir konu olarak
ytirtitiilmesi ve daha sonra DKM’na katilinmasz,

e FEkonomik politikalarin tiim {iye devletleri ilgilendiren bir konu olarak
yuriitiilmesi ve Topluluk prosediirlerine katilim yoluyla ekonomik politikalarin
iye devletler arasinda esgiidiimiin saglanmasi,

e Asin kamu aciklarindan kagimilmasi ve istikrar ve biliyime paktimn ilgili
hiikiimlerine bagli kalinmasi,

e AMBS’ne entegre olmak amaciyla ulusal merkez bankalarinin statiilerinin daha
ileri diizeyde uyarlanmasi,

e Maastricht kriterlerini yerine getirme yoniinde ilerleme saglanmas:.

Euro’nun son asamasinda yeni iiye devletlerin Euro alamina katilmalarina
gereken kosullar1 yerine getirmeleri 1s1ginda karar verilecektir. Ancak, tam iiyelik
oncesinde, birlesme kriterlerinde kaydedilen ilerlemeyi degerlendirmek i¢in kurumsal

bir gereklilik yoktur.

Komisyon’un katilim &ncesi asamada saglanan ilerlemelerin degerlendirildigi
diizenli raporlara gére'*, belirtilen gerekli dnlemlerin her bir aday iilkece ahinmalar
kosuluylayla, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya, Slovenya ve
Slovakya’nin Euro alanina katilmaksizin APB’ne katilmalar1 orta vadede pek fazla
sorun yaratmayacaktir. Bulgaristan, Letonya, Litvanya ve Romanya ile ilgili olarak ise,
bu iilkelerin Euro alanina katilmaksizin APB’nin iigiincli asamasina katilmalarinin ciddi
sorunlar yaratabilecegi goériisiine varilmistir. Tiim ilkeler i¢in “Gorlsler”de vanlan
sonug, Euro’yu kabul etmek {izere ne zaman hazir olacaklarina karar vermek i¢in vaktin

heniiz ¢cok erken oldugu seklindedir'*®.

S EC Regular Report, “Regular Report on Progress towards Accession by each of the Candidate
Countries”, (Briiksel: EC Publications, October 13, 1999), s.25.

136 EC, Composit Paper, s. 23-26.
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Genel olarak duzenli raporlar, “Goriisler”’de yer alan degerlendirmeyi

onaylar niteliktedir. Ancak, Letonya ve Litvanya tarafindan son zamanlarda kaydedilen
ilerlemeye bagli olarak, reform programlarini kararli bigimde uygulamaya devam
etmeleri kosuluyla, bu iki tilkenin, orta vadede pek fazla sorun olmaksizin Euro alanina
katilmadan APB’ne katilabilecek bir konuma gelmelerinin miimkiin oldugu
belirtilmigtir. Bulgaristan makroekonomik durumundaki 6nemli iyilesme sayesinde,
reform yolunda yiirimeye devam ederse, bu iilkenin de orta vadede APB’ne katilmas:
Ongorilebilir. Ancak Romanya’min APB’ne katilmasi, tiilkenin genel ekonomik

durumundaki bozulma nedeniyle ciddi sorunlara yol agabilir.

AB i¢in “genisleme” ile “derinlesme” kavramlan ¢elisir durumdadir. Ornegin
onceden EFTA {iyesi olan 3 tilkenin AET na kabulii, hem ¢ok vitesli APB ihtimalini
hem de ekonomik yakinlasma kriterlerine Birligin az gelismis tilkelerinin uyumunu
zorlastrmistir. Bu nedenle Birlik igerisinde ekonomileri nispeten zayif olan tilkeler
(Ispanya, Yunanistan gibi), Maastricht Antlasmasi ile kurulan Uyum Fonu’ndan daha
fazla katki almadan Birlige yeni lilkelerin kabuliinde zorluklar g¢ikartmaktadirlar.
Yunanistan’in Tlrkiye'nin adaylhigina siirekli engeller ¢ikartmasinin siyasi nedenlerinin
yaninda bu Fon’dan daha fazla katki istemesi de 6nemli rol oynamaktadir. Fon’dan
1999 yilinda Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Irlanda ve Italya yakinlasma kriterlerine
uyum gosterebilmek i¢in yaklasik 18 milyon dolar kaynak kullanmistir. AB i¢in bu,
zayif ulkelerin Maastricht Antlasmasi’’n1  kabul etmelerinin  bedelidir. AB
Komisyonu'nun zayif ekonomileri gli¢lendirmek i¢in kullanacagi Yapisal Fon’dan
elinde 116 milyon dolarlik bir kaynagi bulunmaktadir. Birligin zayif iilkelerinin Yapisal
Fon’dan, Uyum Fonu'ndan ve OTP’ndan elde edecegi kaynaklardan vazgegmek
istememesi, Birlige yeni iilkelerin kabultinii gliclestirecektir. Bu kosullar altinda ¢ok

vitesli AB, APB’nin dogumunu ¢aresiz ve sorunlu hale getirmistir.
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AB’ne yeni tiyelerin katiliminin diger 6nemli etkisi de karar alma siirecinin
daha zorlasmas1 ve yavaslamasi seklinde olacaktir'’. Sadece Birlik igerisinde farkh
goriislere sahip oylarin artmasi degil, gelir seviyesi farkliliklar1 da karar alma siirecini
etkileyecektir. Bu faktérlerin yaninda biiylime hizlan, endiistriyel yapi, refah seviyesi ve

politik istikrar agisindan da Birlik iiyesi {ilkeler farklilik gosterecektir.

157 Harrop Jeffrey, The Political Economy of Integration in the European Community, (London:
Edward Elgar Pub. Ltd., 1998), s.185-193.
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BESINCI BOLUM

PARASAL BIiRLIGE DAHIL ULKELERLE TURKIYE ARASINDAKI REEL
DOViZ KURLARININ ANALIZi

1. UYGULAMANIN AMAC, KAPSAM VE YONTEMI

Bu kisimda nisbeten yeni gelistirlen zaman serisi ekonometrik teknikleri
kullanilarak, SGP teorisi ¢ergevesinde Tirkiye’nin APB’ne olasi iiyeliginin uzun
dénemli kosullar1 arastinlacaktir. Ayrica bunu yaparken mevcut sistemdeki iye

tilkelerin birlikteki kaliciliklar1 ve bunun ¢ikarsamalar da vurgulanacaktir.

1.1. AMAC

Calismanin Birinci Bolim’inde agiklandigi gibi iki veya daha fazla ilke

arasinda optimum para sahasi olusturabilmenin bazi kosullar1 vardir. Bunlar;

e Parasal birlik icerisinde yer alacak iilkelerin ekonomik yapilannin benzer
olmasi,

e Upye iilkelerin asimetrik dis soklarla kargilagmamast,

e FEkonomik soklar karsisinda iiretim faktorleri hareketliligi, reel ticretlerin ve
fiyatlarin esnekligi ve mali federalizm aracilifiyla iilke ekonomilerinin

birbirlerine uyum gosterebilmesi,
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e Parasal birlige iiye iilkelerin birbirleriyle 6nemli ticaret ortagi olmalan,
o Ulkelerin milli geliri igerisinde dis ticaretin 6nemli bir yer tutmast,
e Para ve maliye politikalarinin iiye iilkelerce esgiidiimiiniin saglanmasina yonelik

adimlann atilmasidir.

Avrupa Birligi Konseyi, tiim Avrupa kitasinin istikrar1 ve refahi i¢in, Aralik
1997°de Liksemburg’da baslatilan genisleme stirecini, 10 ve 11 Aralik 1999 tarihlerinde
Helsinki Zirvesi’nde 13 aday devleti tek bir gergeve icerisine alarak devam ettirmistir.
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu 13 aday itilkenin AB’ne nihai olarak iiye olabilmesi i¢in
gerekli en 6nemli kosul, Kopenhag kriterlerine uyum gosterecek her tiirlii yasal ve

yapisal dontsiimleri gergeklestirmektir.

Bu baglamda Tiirkiye agisindan dikkatle izlenmesi ve degerlendirilmesi gereken
bir diger konu da, APB’ne Tirkiye’nin nasil ve ne Ol¢lide entegre olabilecegi
konusudur. Buda Tiirkiye ile APB iiyesi {ilkeler arasinda ikili reel déviz kurlarinin uzun
dénemli egilimlerinin, 6zellikle de nasil degistiginin ayrintili olarak incelenmesini
gerektirir. Dolayisiyla, bu tiir bir analizde yapilmasi gerekenlerin basinda, ikili reel
déviz kurlarinin duraganlik kosullarimin ve diger ikili reel doviz kurlan ile uzun
dénemde nasil degistiginin belirlenmesi ana amag¢ olmalidir. Ancak, béyle bir analiz
uzun donemli egilimler konusunda yeterli bilgi ve agiklama saglasa da, mevcut
durumun da baslangi¢ agisindan gozler dniine serilmesinde yarar vardir. Bunun igin de
Maastricht kriterlerinde ifade edilen belli makroekonomik gostergeleri kullanarak,

uyum krtiterleri agisindan mevcut durumun iyi degerlendirilmesi gerekir.

Boyle bir analiz iki agidan yarar saglayabilir. Oncelikle yapilacak zaman serisi
ekonometrik tekniklerine dayal analizde, ortaya ¢ikacak sonuglar; bu kriterlere bagh
olarak yorumlanabilecektir. Ayrica, boyle bir analizle iiyelik asamasinda sorunun,
ekonomik temellerdeki farklilklardan kaynaklandign ¢ikarsamasiin gegerliligi

tartisilacaktir.

Anadolu Universite:
serkez Kiilirhan
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Simdi soziinii  ettigimiz bu kriterlere bakarak, iilke olarak nerede
durdugumuzu goérmeye c¢alisalim. Bu konuda gerekli bilgiler Tablo 22°de yer
almaktadar:

Tablo 22. Uyum Kiriterleri A¢isindan Tiirkiye’nin Durumu
Enflasyon Oram Biitce Devlet Uzun Dénem Faiz
AagVGSYIH Bor¢lar/GSYIH
1998 1999° 2000 | 1998 1999 2000 1998 1999 2000 J1998 1999 2000
Euro 1.2 | 1.6 | 15| 20| -1.6 | -12 | 735 | 731 | 715 | 46 | 50 | 5.7
Alam
ABIS 1.3 1.5 1.5 | -15 | -1.0 | -0.6 69.6 68.6 | 66.3 - - -
Tiirkive | 69.7 | 64.6°[250] -72 [-11.8]-115] 43.0° | - - 116 [09.2°] -
EnlyiU¢' | 0.7 | 0.8 | 1.1 - - - - - - - - -
Referans | 55 | 24 |26 | -30 | 30 | -30 | 600 | 600 | 600 | - | - | -
Deger
1. Enflasyon oraninda en iyi basarima sahip ilk o¢ tilkenin ortalamas:.
2. 1999 Kasim ayi yillik uyumlandinlmig titketici fiyat endeksi.
3. 17 Kasim 1999 tarihli 980 giin vadeli devlet tahvili ihalesinin briit bilesik faiz orani.
4. 1999 yils Kasim ay: yithk TUFE degeri.
5. Devlet borglan kriterine orta ve uzun vadeli kamuya ait dig borg ve i¢ borg stogu toplami dahil edilmistir. Dresdner hesabinin

da bu toplama dahil edilmesi halinde s6z konusu oran yiizde 50 olmaktadr.

Kaynak: TCMB

Bu Bolimdeki ampirik uygulamanin temel amaci, SGP teorisinin ongoriilerinin,

Tiirkiye ile APB’ne dahil tilkelerin ulusal paralar arasindaki ikili reel déviz kurlarina

uygulandiginda gegerli olup olmadifini siamaktir. Boyle bir analizin sonuglarina

dayanarak, hem APB’ne dahil iilkeler arasinda ikili reel doviz kurlarinin uzun dénemde

nasil degistigi belirlenebilir hem de Tirkiye’nin APB’ne olas: iiyeligi konusunda baz:

¢ikarsamalarda bulunulabilir. Ayrica bdyle bir analiz ¢ergevesinde apriori olarak birlik

olusturulmadan 6nce uzun dénemli iliski oldugu varsayildig: i¢in, Birlik liyesi mevcut

iilkeler arasinda Parasal Birligin devamlhilig: da sorgulanabilir.

snadolu Universite:
Nerkez Kutuphan
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1.2. Kapsam

(Calismada Tirkiye ile APB iiyesi iilkeler ve ABD ararsinda ikili reel déviz
kurlarim hesaplamak icin SGP teorisi kullamlmustir'®®. Bu nedenle calismada ayhik
bazda ABD dolan (USD), Alman marki (DM), Bel¢ika-Litksemburg frangi (BEF-LUF),
Ispanyol pesatasi (PTA), Fransiz frangi (FRF), Italyan lireti (LIT), Hollanda florini
(NLG), Portekiz eskiidosu (PRT) ve Tirk liras1 (TL) ve bu iilkelere ait tiiketici fiyat
endeksi (cpi) verileri kullamilmistir. Nominal kur degerleri, Almanya’min APB

icerisindeki 6nemi dikkate alinarak DM cinsinden ifade edilmigtir.

Bilindigi gibi APB’ne dahil olmus 11 iilke bulunmaktadir. Calismamizda Irlanda
paundu, Avusturya silini ve Finlandiya markkasi’na ait 01-1990 —12-1999 tarihleri
arasindaki verilere ulasilamamistir. Veriler IMF tarafindan yayinlanan International

Financial Statistics ve Eurostat’tan saglanmstir.

1.3. Yontem

Satinalma giicli paritesi (SGP) teorisi, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde
denge doviz kurunun tlkelerin i¢ fiyat seviyelerine, diger bir deyisle yurtici satinalma
giiciine bagl oldugunu ileri siirer. Isvegli iktisat¢1 Gustav Cassel’in fikirlerine dayanan
teori en genel bigimiyle, iki iilkenin fiyatlar genel seviyesi oramu ile nominal déviz kuru

arasinda bir iligkinin varligi bigiminde ifade edilir. Bu iligkiyi formiil ile gésterirsek:

e=p/p

esitligine ulasinz. Tirkiye, Euro alanina dahil tlkeler ve ABD arasindaki reel doviz

kuru hareketlerini inceledigimiz bu ¢alisma SGP teorisi ile yakindan ilgilidir. SGP

138 Ayrintih bilgi bkz. Mustafa Ozer, Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Zaman Serisi Analizi,

(Yaymlanmams Doktora Tezi), (Eskisehir: Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisil, 1992), 5.33.
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teorisinin ree]l doviz kurlan agisindan en 6nemli 6ngorisii “uzun dénemde SGP
gegerli ise reel doviz kurlarmin degismeyecegi” olmaktadir. Bu 6ngérii nedeniyle SGP
teorisi, doviz kurlanm belirlemede modern ekonomik analizde sikg¢a kullanilan

yontemlerden birisi olmaktadir.

Doviz kurlan ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliski SGP teorisi tarafindan
mutlak ve karsilastirmali olmak tizere iki degisik sekilde agiklamir. Mutlak SGP, iki
tilkenin fiyatlar genel seviyesinin orammin iki lilke arasindaki doviz kuruna esit

oldugunu 6ne siirer. Buna gore:

e s =R(Prr /Pasp) )

olacaktir. Esitlikte er; s nominal kuru, prr Tlirkiye’deki ve papp ise ABD’deki fiyatlar
genel seviyesini ifade etmektedir. Esitlikte R ile gosterilen reel déviz kurunun mutlak
SGP teorisine gore degerinin 1 oldugu varsayilir. Dviz arz ve talebini etkileyecek diger
faktorlerin gozoniine alinmadigni bu esitlikle nominal doviz kurunun belirlenmesi
gergekei bulunmamaktadir. Mutlak SGP teorisi tek fiyat yasasina dayamr. Ancak gercek
hayatta ulasim maliyetleri, {irtin farkhilagtirmasi ve dig ticaret kisitlamalan gibi

uygulamalar tek fiyat yasasimn islemesine engel olusturur' >,

Karsilagtirmali SGP yaklasgimina gére ise, doviz kurlarindaki gelismeler iki
tilkenin nisbi fiyatlarindaki gelismeleri yansitir. Bir baska deyisle, déviz kurlarindaki
yiizde degismenin, iki iilkenin enflasyon oranindaki farkliliga esit oldugunu ifade eder.
1 nolu esitligin her iki tarafinin da logaritmasini alip, birinci farklar seklinde yeniden

yazarsak;

ALNe., ;¢ = ALNR + ALNp ., — ALNp 51, (10)

139 Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s. 554-556.

anadolu Universites
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ile nisbi SGP’yi ifade edilmis oluruz. Bu esitlikte uzun dénemde reel déviz kuru

sabit oldugundan ALNR sifira esit olur'®.

2. TURKIYE iLE EURO ALANINA DAHIL ULKELER VE ABD ARASINDA
IKILI REEL DOVIiZ KURLARININ ZAMAN SERIiSI ANALIZI

SGP’ne gore iilkeler arasinda OPS olusturulabilmesi i¢in iki kosulun
gergeklesmesi gerekir. Bunlardan ilkine goére, reel déviz kurlannin her iilkede duragan
olmasi, diger bir deyisle birim koke sahip olmamast gereklidir. Ikincisine gore ise,
s6zkonusu iilkelerin reel déviz kurlann duragan olmasa bile ikili reel doviz kurlarinin
esbiitiinlesmis olmasi gereklidir. Yani uzun dénemde birlikte degismeleri gerekir. Bu
amagcla ¢alismada 6nce SGP teorisi kullanilarak olusturulan ikili reel déviz kurlarinin
duragan olup olmadiklan gesitli birim kok testleri ile sinanmistir. Daha sonra ise,
duragan olmayan ikili reel doviz kurlannin uzun donemde birlikte degisip
degismedikleri Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz edilmistir. Simdi 6nce
ikili reel doviz kurlarinin zaman igerisinde nasil degistigini gérmek amaciyla grafiksel

olarak inceleyelim.

2.1. Reel Doviz Kurlarimin Grafiksel Analizi

Belcika frangi, Fransiz frang,ltalyan lireti, Liikksemburg frangi, Hollanda florini,
Portekiz eskiidosu, Ispanyol pesatasi, Alman marki-ABD dolan ve Tiirk lirasi Alman
marki ile Turk lirasi-Alman marki ve Tirk lirasi-ABD dolarn reel doviz kurlarnin

zaman icerisindeki seyri asagida yeralan grafiklerde gériilmektedir.

Grafiklerin incelenmesinden de rahathikla gérillecegi gibi, APB’ne dahil

tilkelerin hepsinde reel déviz kurlaninda 1991 yili ile 1993 yihmn sonu arasinda 6nemh

10 Ozer, Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Zaman Serisi Analizi, 5.33-39.
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dalgalanmalar oldugu goriilebilmektedir. Bu dalgalanmalarin kaynagini “1992-1993

DKM Krizi” olarak adlandinlan kriz olusturmaktadir. Bu kriz d6neminde
gerceklestirilen nominal déviz kuru ayarlamalan, g¢alismanin Ikinci Béliim’iinde

ayrintili olarak verilen merkezi dalgalanmalarda ana neden olarak gériilmektedir.

AB iilkelerinin ulusal paralanindaki dalgalanmalarin ardindan Tiirkiye 1994
yilinda bir para krizi yasamugstir. 1989 yilinda Tirk lirasinin kismi konvertibiliteye
gecmesiyle birlikte deger kazanmaya baslamis, bu egilim 1994 yilinin ilk ti¢ ayina kadar
devam etmistir. S6z konusu dénemde TL dolar karsisinda ylizde 50 oraninda deger

kaybetmistir. Ayni1 donemde enflasyon orani da yiizde 100’lerin iizerine cikmustir'®!
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1) Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar: ve Finansal istikrari Saglamaya Yonelik

Politikalar, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymlari, No: 1096, 1999), 5.89.
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Tirk lirasinin degeri 1995 yii baginda Uluslararasi Para Fonu ile yapilan
Destekleme diizenlemesi (Stand-by arrangement) dogrultusunda 1,5 Alman marki ve 1
ABD dolann seklinde tamimlanan sepete baglanmistir. Reel doviz kurlari 1996 yili
boyunca dar bir band dahilinde hareket etmis ve 1996 yil bagindaki diizeyinde kalmistir.
1997 yil sonu itibariyle Tirk lirasinin ABD dolan karsisindaki deger kaybi yiizde 90.4
olurken, Alman mark: karsisindaki deger kaybi ise yiizde 65.4 olmustur. Tiirk lirasimin
1998 yili sonu itibariyle ABD dolan karsisinda nominal deger kayb: yiizde 52.7°dir.
Alman mark: karsisindaki nominal deger kaybi ise yiizde 63.9 olarak gergeklesmistir.
Kur sepetindeki yillik artis orami ise yiizde 58.6 olmustur. 1 ABD dolan + 0.77
Euro’dan olusan sepetteki ilk dokuz aylik gelisime bakildiginda, 1999 yilinda Tiirk
lirasinda olusan deger kaybimin 1998 yilindaki oranla aym seviyede gergeklestigi
gorilmektedir. Bu oran séz konusu dénem i¢in 1999 yilinda ylizde 40.4, 1998 yilinda

yiizde 40.2 olmustur.

Grafiklerin incelenmesiyle gézlenen bir bagka ortak nokta, biitiin reel doviz kuru
serilerinin duragan olmayan bir yap1 gostermeleridir. Bu nedenle asagida reel doviz

kuru serilerinin duragan olup olmadiklar analiz edilecektir.

2.2. Birim Kok Testi ve Sonuclar:

Reel d6viz kuru, SGP’den sapma olarak degerlendirilebilir. Reel déviz kurunu
ekonometrik olarak modelleyebilmek i¢in, duragan olup olmadiginin belirlenmesi
gereklidir. Bu nedenle de ilk olarak doviz kuru serilerinde birim kokiin olup olmadig:
incelenmistir. Birim kék, bir zaman serisini ifade eden esitligin karekteristik koklerinin
mutlak degerinin bire esit oldugunu gosterir. Eger seri birim koke sahipse, o serinin
orijinal halinde degil de, birinci farklarinda duragan oldugu s6ylenir. Dolayisiyla reel
déviz kuru serisinin birim koke sahip olmasi, uzun dénemde SGP’nin gegersizligine

kamt olusturabilecektir.
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(Calismada reel doviz kuru serilerinde birim kokin varligy Gelistirilmis
Dickey-Fuller testi :ADF (Augmented Dickey-Fuller) yardimiyla arastinlmistir. ADF

testinde reel doviz kurlar;
i}
AR, =KkR,, + Y bAR, —e, (11)
=1

seklinde formiile edilmistir. Burada j, hata teriminde seri korelasyona yol agmayacak
gecikme sayisini gosterir. Bu testin kullaniminda, reel déviz kuru serilerinin birim koke
sahip oldugunu gosteren hipotez test edilir. R’nin katsayis1 anlamhi bir sekilde negatif
ise sifir hipotezi reddedilir. Caligmada ADF esitlikleri, trend ve sabit terim olmadan ve

trendli ve sabit terim oldugu haliyle tahmin edilmistir.

Birim kok testleri yapilirken, 6nce herbir reel déviz kurunun diizeylerde duragan
olup olmadiklan incelenmistir. Ayrica diizeylerde duragan olmayan reel doviz
kurlarinin da esbiitiinlesmenin bir 6n kosulu olarak birinci farklarda duragan olduklar:
g6sterilmistir. Ciinki ikili reel déviz kurlarimin egbiitiinlesmis olabilmesi i¢in, birinci
farklarinda duragan olan iki reel déviz kurunun bir dogrusal bilesiminin duragan olmasi
gerekir. Birim kok testi sonuglarimin yer aldigi Tablo 23’1 inceledigimizde, DMUSD,
BF ve TLDM reel d6viz kurlar1 duragan géziikmektedir.

anadolu Universite:
tlerkez Kittiphan:



Tablo.23. Reel Doviz Kurlari I¢in Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Test Sonuclar

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

Trend ve sabit terim yok

Trend ve sabit terim var

Trend ve sabit terim yok

Trend ve sabit terim var

Diizeyler Birinci farklar Diizeyler Birinci farklar | Diizeyler Birinci farklar | Diizeyler Birinci farklar
RDMUSD -3,502881 |[-4,512538 -4,373863 -5,651389 -2,061222 -13,93470 -3,281224 |-13,88075
REBF -0,672227 |-3,500566 -3,217150 -3,688850 -1,144595 -13,24938 -3,343680 |-13,23910
REFRF -0,191915 |-3,378338 -2,192079 -3,485073 -0,971286 -17,48974 -3,619737 |-17,51562
RELIT -0,488124 |-3,535584 -2,921603 -3,720428 -0,890243 -9,747139 -2,306801 -9,663360
RELUF -0,575958 |-4,135065 -2,003984 -4,811028 -1,977757 -23,06839 -6,166659 |-23,72222
RENLG -0,544870 -3,928363 -2,908589 -4,133923 -1,238069 -12,43795 -2,666938 |-12,38215
REPRT -0,357382 |-3,552165 -2,064165 -3,766908 -0,811933 -7,578057 -2,283830 |-7,491278
REPTA -0,471373  |-3,134265 -2,497029 -3,354987 -0,924827 -9,448282 -2,206201 |-9,377465
RETUSD -1,189202 |-3,314589 -2,356658 -3,811272 -0,987769 -7,459149 -1,711990 |-7,424445
RTLDM -0,533948 |-3,362694 -3,208909 -3,452296 -1,111798 -9,552875 -2,347588 |-9,463692
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2.3. Esbiitiinlesme Testi ve Sonuglan

Testi agiklamadan Once egbiitiinlesme kavrami ile neyin Kkastedildigini
aciklamakta yarar vardir. Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla sayida duragan olmayan
zaman serileri arasinda dogrusal bir bilesim olusturulabiliyorsa, diger bir deyisle bu
degiskenler uzun donemde denge degerine dogru yoneliyorlarsa sozkonusu
degiskenlerin esbiitiinlesik olduklan ifade edilir. Calismamiz a¢isindan bu analiz, daha
once de ifade ettigimiz gibi SGP’nin iki iilke arasindaki, nisbi fiyat diizeyleri ile déviz
kuru arasindaki uzun dénem dengesinin olup olmadigini belirlememize yardimci

olacaktir.

Esbiitiinlesme test sonuglarinin yer aldig: Tablo 24 incelendiginde, NLG-TLDM
reel doviz kuru, LUF ve BEF ile TLDM reel doviz kuru arasinda egbiitiinlesmenin
oldugu gorilmektedir. Bir baska deyisle, bu ikili reel doviz kurlarinin uzun dénemde

birlikte degistiklerini ifade etmektedir.

Tablo 24. Johansen Esbiitiinlegsme Testi Sonu¢lar

Seriler Likelihood Ratio
REPTA - RTLDM 9,734718
3,891435%
REPRT - RTLDM 11,11372
3,791160*
RENLG - RTLDM 16,41349*
4,173678*
RELUF - RTLDM 16,57284*
4,546720*
RELIT - RTLDM 9,593885
4,234265*
REFR - RTLDM 11,53341
4,921749*
RTLDM - REBF 15,99487*
4,283346*
RETLUSD - RDMUSD  20,22205*
4,161954*

*Yiizde 5(yiizde 1) anlam seviyesinde hipotezin
reddedildigini gdstermektedir.
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Daha once de belittildigi gibi, SGP’ne gore iilkeler arasinda OPS
olusturulabilmesi ig¢in iki kosulun gerceklesmesi gerekir. Bunlardan ilkine gére, reel
doviz kurlarinin her iilkede duragan olmasi, diger bir deyisle birim koke sahip
olmamasidir. Ikincisine gére ise, sdzkonusu iilkelerin reel déviz kurlan duragan olmasa

bile ikili reel doviz kurlarinin esbiitiinlesmis olmasi gereklidir.

Test sonuglarina gore, APB iiyesi baz1 {ilkelerin reel d6viz kurlari, SGP’nin
ongordiigii gibi duragan degildir ve ikili reel doviz kurlar da diger iiye {ilke paralan ile
uzun donemde birlikte degismemektedir. Calismada Tirkiye i¢in bu kosullar 11 Euro
alaru {lkesi igerisinden c¢alismaya dahil ettigimiz 8 iilke arasinda, sadece Almanya,
Belgika, Liikksemburg ve Hollanda ile saglanabildigi belirlenmistir. Bu sonug¢ bize,
Tirkiye’'nin ancak bu lkeler ile kurulacak bir PB’de optimum kosullan

yakalayabilecegini gostermektedir.

Yapilan testler bize Tiirkive ile APB ilkeleri arasindaki ikili reel doviz
kurlarinda belirlenen sapmalarin kaynagi hakkinda bilgi vermemektedir. Ozellikle ikili
reel doviz kurlarinin diger iliye tilke paralar ile uzun dénemde birlikte degismemesi
sonucu, APB’nin gelecegi hakkinda bazi kuskular dogurmaktadir. Tiirkiye agisindan
ise, yapilacak ampirik ¢alismalarin da destekleyecegi gibi Maastricht Kriterleri

karsisinda Tiirkiye’nin konumu, sapmalarin en 6nemli nedeni olmaktadir.

Bununla birlikte Tiirkiye’nin 6zellikle yapisal sorunlarinin bu sapmalarla birlikte
diistintilmesi durumunda “yakin bir gelecekte Tirkiye AB’ye tiye olsa bile APB uyeligi
¢ok uzak goriinmektedir” goriisti destek bulmaktadir. Ciinkii ¢alismada kullanilan APB
{iyesi iilke ulusal paralan ile ikili reel kurlarda uzun dénem birlikte degisme egiliminin

olmadig belirlenmistir.
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AB’nin Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik ve siyasal biitiinlesme
hedefinin en 6nemli bilesenlerinden birini parasal birlik siireci olusturmaktadir. Bu
siireg, baslangicta 15 AB iiyesi tilkeden Maastricht Antlagsmasi ile belirlenen kriterlere
uyum saglayabilen 11 tanesi ile 1999 yilinda son asamasina dogru ilerlemistir. Parasal
birligin teorik alt yapisini olusturan optimum para sahasi teorisi ile belirlenen kosullara
uyum saglayabilmek i¢in, APB’ne katilan {ilkeler ekonomilerini birbirlerine
yakinlastirma ¢abas igerisindedir. Aynm1 zamanda APB tilkeleri ekonomileri uizerinde
Euro araciligiyla, AB iilkelerinde mal ve hizmet fiyatlarinda seffafligin saglanmasi,
déviz kuru ¢evrimi ile ilgili islem maliyetlerinin kalkmasi, sermaye piyasalarinin
gelismesi, kur riskinin sifirlanmasi ve bu sayede rekabetin artmasi ve ¢iktida artisa yol

acarak igsizligin azaltilmasi gibi ekonomik etkilerin olusacagini beklemektedirler.

Biitiin bu olumlu etkilerin olusabilmesi Euro alanina dahil tilkelerin optimum
para sahasi kosullarina ne derece uyduklann konusu ile yakindan ilgilidir. APB’nin
yumusak karnini olusturan asimetrik soklar karsisinda etkilenme derecelerinin, su an
icin her iilkede farkli olacagi gozikmektedir. Bu olumsuz yapiya ragmen, AB’nin
genisleme siireci ile birlikte Tiirkiye gibi gelir seviyesi dusiik ve birbirine benzemeyen
ekonomileri biinyesine almasi durumunda, asimetrik soklar karsisinda nasil bir tutum

takinacagi 6ntimiizdeki yillarin tartigma konusu olacaktir.

Akademik diizeyde yapilan ¢aligmalar, varolan durumu gozler 6niine sermenin
yaminda gelecege yonelik sorgulamalan da igermelidir. Bu agidan bakildiginda,

inceledigimiz konunun ashinda eskidigi soylenebilir. Ancak konunun ¢ok kisa bir
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gecmise sahip olmasi nedeniyle ekonometrik analizlere uygun olmamasi, Euro alani
disindaki {iilkelere etkisinin incelenmesinde giiglikkler yaratmaktadir. Bu olumsuz
kosullara ragmen, Tiirkce literatiirde Euro ve parasal birlik konusu tizerine yapilmis
¢alismalarin sayisinin yetersiz olmasi, 6zellikle 1980°1i yillardan sonra AB iilkelerinin
parasal birligi tartismaya basladigini ancak Tiirkiye’de ise konunun 6neminin yeterince
kavranmadigim ortaya koymaktadir. Tirkiye'nin diinya ekonomisinde hak ettigi yeri
bulabilmesinin bir yolu da, ekonomik ve siyasi hayattaki gelismeleri tahmin edip,

hazirliklarini ona gore yapmasidir.

Bu arada bir noktanin altini ¢izmekte yarar vardir. Tiirkiye i¢in AB’ne tiyeliginin
ontinde Maastricht Kriterleri engel olmasa da, yakin ekonomik iliski i¢erisinde olmamiz
nedeniyle son asamada Tiirkiye’nin bu kriterleri hedeflemesi gerekmektedir. Bu yil
hazirlanmakta olan 8 nci Bes Yillik Kalkinma Plani igerisinde Maastricht Kriterleri’nin

gblge hedefler olarak yer almasi, uzun vadeli stratejimiz agisindan gereklidir.

Calismada yapilan birim kok ve esblitiinlesme test sonuglar birbirleriyle tutarls,
ancak APB’nin olusturulma big¢imi ve gelecegi konusunda geligkili sonuglar ortaya
koymustur. Herseyden 6nce bu test sonuglarina gére, APB liyesi bazi iilkelerin reel
déviz kurlari, SGP’nin 6ngordiigli gibi duragan degildir ve ikili reel déviz kurlan da
diger iiye iilke paralari ile uzun dénemde birlikte degismemektedir. Bu da bize 6ncelikle
APB’nin devamhih@ konusunda kusku duymamiz gerektigini sdylemektedir. Ancak
burada 6nemli olan bir diger nokta da, uzun dénem sapmalarin kaynaginin parasal mi
reel soklar mi oldugunun belirlenmesidir. Bu sorunun yamti, APB’nin gelecegi
konusunda kesin yargilara varmamizi saglar. Ornegin bu sapmalarin kaynag gegici
parasal soklar ise APB agisindan uzun dénemde bir sorun olmamasi gerekir. Ama
sapmalarin kaynag 6zellikle verimlilikten kaynaklanan reel soklar ise, APB’nin biitiin
olarak geleceginden Tiirkiye'nin lyeliginden 6nce kuskulanmamiz gerekir. Bu konuda
yapilmis calismalanin bulgularinin  olmamasi, APB’nin gelecegi konusunda kesin

ifadelerin kullanilmasina engel olusturmaktadir.
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Bununla birlikte Tiirkiye’nin &zellikle yapisal sorunlarinin bu sapmalarla
birlikte diistintilmesi durumunda “yakin bir gelecekte Tiirkiye AB’ye tiye olsa bile APB
tyeligi ¢ok wuzak gériinmektédir” gorisi destek bulmaktadir. Cilinki c¢alismada
kullanilan APB tyesi tlke ulu$al paralar ile ikili reel kurlarda uzun dénem birlikte

degisme egilimi yok géziikkmektedir.

Euro’nun dogusu ile birlikte basladigimiz bu ¢aligmay: heniiz sonlanmamus diye
kabul etmek gerekir. Hemen yam basimizda gerceklesen bu 6nemli ekonomik giiciin
etkisinden uzak durmamiz miimkiin géziikkmemektedir. Calismada ortaya ¢ikan sonug
Turkiye’nin bu kosullar altinda APB’ne kisa vadede katilamayacagint gsteriyor olsa
da, Tirkiye’nin AB’ne tam iyelifinin ardindan Maastricht Kriterleri ile belirlenen
ekonomik seviyeye ulasabilmesi daha kolay olacaktir. Bu nedenle Tiirkiye i¢in 6ncelik

AB’ne tam iiyelik, ardindan da APB kosullarina erisebilmek olmahdir.
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