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Bu calismada Avrupa Para Sistemi ve Para Birligi hakkinda bilgi
verilmigtir. Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerden Maastricht ekonomik
yakinlasma kriterlerini saglayabilmis olanlar Para Birligi'ne1 Ocak 1999
yili itibariyle gegeceklerdir. Boylece Birlik Uyesi Ulkeler arasinda tek para
kullaniimaya baslanacaktir. Tek para ile tek pazar hedefinin saglanmasi
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beklenmektedir. Calismada

sistemin genel esaslari vurgulanip, 2000’ yillarda olusturulacak olan
Para Birligi'ne gecis asamasi ve bu strecin Avrupa ekonomisi Uzerindeki
muhtemel etkileri Gzerinde durulmustur. Calismada, Para Birligi'nin
Avrupa ile ticari faaliyetleri yogun olan Turkiye'ye muhtemel etkilerine de

deginilmigtir.

' Bu calismada yardimlarindan dolay! Sn. Mesut Saygil'ya tesekkir ederim.
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. GiRIS

Avrupa Para Birligi (European Monetary Union), gecis
asamasindaki buylk gugliklere ragmen basari ile tamamlanmasi
durumunda, Birlik Uyesi Ulke ekonomilerine olumlu katkilari olmasi
beklenen bir sistemdir. Para Birligi'ne geciste saglanmasi 6n kosul olan

Maastricht kriterleri sirasiyla sunlardir;

1) Para Birligi'ne gecis tarihi olan 1999 yilindan iki yil énce Uye

Ulke parasi diger bir Gye Ulke parasi karsisinda devalle edilmemelidir.

2) Enflasyon rakami, 1999 yilindan énce son 12 ay igerisinde en
disik enflasyon oranina sahip Ug ulkenin ortalamasinin en ¢gok 1,5 puan

Uzerine cikabilir.

3) 1999 yilindan 6nce son 12 ay icerisinde uzun vadeli devlet
tahvili faiz oranlari, (10 yillik faiz oranlari) en dislk enflasyon oranina
sahip Ug Ulkenin tahvil faiz oranlari ortalamasindan en ¢ok 2 puan fazla

olabilir.
4) Genel biitce acigi GSYiH'nin yiizde 3'linden az olmalidir.

5) Toplam kamu borcunun GSYiH'ya orani yiizde 60'dan az

olmalidir.

Maastricht kriterlerine ulasabilmek ciddi ¢abalar gerektirmekte, bu
konudaki o6nder Ulkeler bile zaman zaman kriterlerden uzak
kalabilmektedir. Avrupa Birligi (European Union) tyesi Ulkelerin 1996 yili
Kasim ayi sonu itibariyle Maastricht ekonomik yakinlagsma kriter

durumlarina bakildiginda, kriterlerin sadece Danimarka, irlanda ve



Liksemburg tarafindan saglanabildigi gértilmektedir. TUrkiye ekonomik
yakinlasma kriterlerinden sadece toplam kamu borglarinin GSYiH'ya

oraninin en fazla yizde 60 olmasi kriterini saglayabilmektedir (Tablo 1).

Maastricht kriterlerini saglayarak Avrupa Para Birligi'ne giren
Avrupa Ulkeleri, distk enflasyon ve istikrarli bir blylme saglayacaklar
bdylece 6nl gorilebilen, givenli, uzun doénemli programlar
yapabileceklerdir. Avrupa Para Birligi dncesinde ice donik ve onceki
doénemlerin etkisiyle plan yapan Ulkeler, Euro ile daha diga doénuk, yeni
imkanlar arastiran, daha buyuk bir pazar igin ileriye yénelik program
yapan dolayisiyla daha verimli ve rekabetgi Ulkeler olacaklardir. Avrupa
Ulkelerinin tek para birligini saglayabilmeleri, ekonomik agidan birgok
konuda vyapisal dedisiklikler yaptiklarini ve politik acgidan bir
harmonizasyona gittiklerini goéstermektedir. Bdyle bir batinlesme igin
gOsterilen  kararlilik dahi uUye Ulkeleri gelecek igin istikrara
yoneltmektedir. Daha bulylk bir pazar ile makroekonomik degiskenlerde
saglanacak olan disiplin ve istikrar, riskleri azaltacak ve bu ydnilylede
verimliligi artiracaktir. Avrupa tek para birimi Euro, Avrupa genelinde tek
pazarin igleyisini daha da kolaylastiracak ve tek pazar olusumunu

tamamlayacaktir.

Tarkiye ise Avrupa’da meydana gelen bdyle bir ekonomik
biatinlesme  karsisinda makroekonomik  yapisini  kisa  slrede
saglamlastirma ve Avrupa ile ekonomik agidan butinlesme ihtiyacini

duyacaktir.



27

TABLO 1
MAASTRICHT ANTLASMASININ ONGORDUGU EKONOMIK YAKINLASMA
KRITERLERINE ILISKIN UYE ULKELERIN 1996 DURUMLARI(1)

D6viz Kuru  Ekonomik
Mekaniz-  Yakinlasma

Uzun D6nem ) masinda  Kriterlerini
(3) Faiz @) Biitce Toplam Kamu Bulunan Saglaya-
Enflasyon Oranlari Acigi/GSYIH Borglar/GSYIH  (jikeler bi,iyormu?(7)

1996 1997(5) 1996 1997(5)

Almanya 1,4 6,28 4,0 3,2 61,5 62,4 evet hayir
Fransa 2,1 6,52 4,0 3,0 56,0 57,8 evet hayir
italya 4,4 10,01 6,4 4,5 123,0 122,0 evet hayir
ingiltere 2,5 7,95 4.5 3,5 56,0 58,0 hayir hayir
Belgika 1,9 6,63 3,1 2,9 132,2 127,0 evet hayir
Danimarka 2,0 7,31 0,9 0,6 71,0(6) 68,7 evet evet
Yunanistan 8,6 - 8,1 6,9 111,8 114,4 hayir hayir
irlanda 2,0 7,48 2,0 1,6 81,3(6) 77,3 evet evet
LUksemburg(Z) 1,3 6,63 -0,7 -0,3 6,2 6,8 evet evet
Hollanda 1,9 6,24 2,6 2,2 78,2 76,2 evet hayir
Portekiz 3,2 9,10 4,5 3,3 69,5 68,5 evet hayir
ispanya 3,8 9,13 5,0 3,5 65,0 66,0 evet hayir
Avusturya 1,8 6,45 4,6 3,1 72,4 73,9 evet hayir
Finlandiya(z) 0,5 7,24 3,2 1,4 61,8 61,0 evet hayir
isveg(2) 0,9 8,45 4,0 2,6 78,1 78,0 hayir hayir
Tirkiye 8039 11220100 g4 41,311 hayir hayir
Kriter(g) 2,4 9,44 3,0 3,0 60,0 60,0

Kaynaklar: Banque Nationale De Paris, World Currency Outlook, Avrupa Komisyonu (Kamu Maliyesi); OECD

(Enflasyon); TCMB

(1) Banque Nationale De Paris tahminleri : 1998 Nisan ayi sonu itibariyle Avrupa Para Birligine katilma sansi
yuzde 50°’den fazla olan Ulkeler sari renkli gosterilmistir.

(2) Enflasyon kriterini belirleyen en iyi tg Uye Ulke.

(3) Ekim 1996 sonu itibariyle yillik hareketli ortalama; irlanda igin ikinci ti¢ aylik dénem sonu itibariyle yillik
hareketli ortalama.

(4) Eylul ay1 sonu itibariyle 12 aylik ortalama.

(5) Banque Nationale De Paris tahminleri.

(6) Danimarka ve Irlanda'nin toplam kamu borglarinin GSYiH'ya orani yiizde 60'tan fazla olmasina ragmen
kabul edilebilir bir agik olarak gorilmektedir.

(7) Kamu maliyesi kriterleri konusunda taninan esneklikler g6zéniine alinarak yorumlanmistir.

(8) En dusiik enflasyon oranina sahip Ug Uye ilke enflasyon orani ortalamasindan en fazla 1.5 puan kriterinin
saflanmasi ile fiyat istikrarina kavusulacaktir. Uye (lkeler arasinda saglanan ekonomik yakinlasma
istikrarlii@ uzun dénem nominal faiz oranlari ile olgllecektir. Uzun dénem nominal faiz oranlar enflasyon
oranlari en dlslk Ug¢ Uye Ulkenin uzun dénem faiz orani ortalamasindan en fazla 2 puan yukari olabilir. 25
Kasim 1996 sonu itibariyle referans degerleri fiyatlarda ylizde 2,4, faiz oranlarinda ylizde 9,44, bitge
acgI1§1/GSYIH'da yiizde 3,0 ve toplam kamu borglari/GSYIH'da yiizde 60'tir.

(9) Tiketici fiyatlar endeksi.

(10) Ocak1996 12 aylik hazine ihalesi faizi.

(11) Kamu kesimi dis borg stoku ile i¢ bor¢ stokunun GSMH"ya orani. Kamu kesimi dis borg stoku 1996 yil

ortalama ABD dolari kuru kullanilarak hesaplanmistir.



Il. AVRUPA PARA SISTEMININ TARIHSEL GELIiSIMi

Avrupa  Ekonomik  Toplulugu'nun  (European  Economic
Community) kurucu antlagsmasi olan Roma Antlasmasinda Para
Birligi'nin saglanmasi hakkinda acik bir hikim yoktur. Yalnizca Roma
Antlasmasinin 107'inci maddesinde her Uye devlet, déviz kurlari ile ilgili
politikasini ortak bir c¢ikar politikasi olarak gdérmelidir denmigtir.
Kurulusundan itibaren 10 yil iginde kendi arasinda gumrik birligini
gerceklestiren, Uretim faktorlerinin  serbest dolasimini  saglayan,
ekonomik, sosyal ve kiltirel alanlarda 6nemli basarilar elde eden
Avrupa Toplulugu, Para Birligini saglama konusunda 1978 yilina kadar

onemli bir ilerleme gbsterememistir.

1970 yihinda hazirlanan Werner Planinda Parasal Birligin Ug¢
asamada olusmasi ve Avrupa Birligi'nde 1980 yili itibariyle tek paraya
gecilmesi ongorulmastir. Werner Planinin kabul edildigi donemde
dinya para sisteminde sorunlar yasanmistir. Bu sorunlar Bretton-Woods
sistemindeki gelismelere dayanmaktadir. 1944 yilinda kabul edilen
Bretton-Woods sisteminde ABD dolari rezerv para olarak kabul
edilmistir. 1944 yilinda 1 ons altin 35 ABD dolarina esitlenmistir. 1957
yihindan itibaren Amerika'nin dis agiklari artmis ve ABD dolari Amerika
disindaki Ulkelerde birikmigtir. Buna bagli olarak  Avrupa Ulkeleri
Amerika'dan dolar karsiligi altin almaya baslamiglardir. Amerika’'nin altin
rezervleri azalmis ve ABD dolar uluslararasi ddviz piyasalarinda deger
kaybetmistir. Amerika bu gelismeler karsisinda 1970’li yillarin basinda
dolar-altin iligkisini bitirmis ve ABD dolar iki defa devalle edilmigtir. Bu

dénemde yasanan dolar bunalimi, petrol krizi, Avrupa Ulkelerinde



27

gorilen farkh ekonomik gelismeler ve Avrupa paralarinda gérilen
dalgalanmalar sonucu Werner Planinin 6ngordugu Para Birligi
saglanamamistir. Birlik Gyesi Ulkeler, bu gelismeler karsisinda Avrupa
Para Yilani diger adiyla Tuneldeki Yilan (Snake In The Tunnel) sistemi
ile Birlik icinde doéviz kurlarini istikrara kavusturmaya calismislardir.
Avrupa Toplulugu Bakanlar Konseyi Uye devletlerin paralari arasindaki
dalgalanma marjinin arti-eksi yizde 2,25 olmasi kararini almistir. Bu
sistemde alinan tedbirlerin en 6nemlisi dalgalanmalara kargilik gerekli
midahalelerin  topluluga Uye ulke paralariyla yapilmasinin kabul
edilmesidir. Buradaki amag¢ muidahale parasi olarak ABD dolarinin
onemini azaltmaktir. Avrupa Para Yilani, Topluluk (Ulkelerinin 1979
yilinda Avrupa Para Sistemine (European Monetary System)
gecmelerine kadar olan ddénemde, Uye Ulkelerin éddemeler bilangosu
sorunlarina kokli c¢oézimler getirememis ve basarili olamamigtir. Bu
uygulama ekonomik yapisinda, politika tercihlerinde ve hedeflerinde
Oonemli farkhliklar bulunan utye ulkelerin ddviz kurlarini dar bir band
icinde belirlemelerinin mimkin olmadigini goéstermistir (Karluk, R.,

1990, Avrupa Topluluklari ve Trkiye).

Avrupa Ulkelerinde olusturulmaya caligilan parasal entegrasyon
1970'li yillarda pek basarili olamamistir. Ancak, 13 Mart 1979 tarihinde
Almanya ve Fransa Avrupa Para Sistemini vyurirlige koymayi
basarmiglardir. Avrupa Para Sisteminde ingiltere hari¢ Avrupa Birligi'ne
Uye tim Avrupa Ulkeleri sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru (fixed but

adjustable peg) mekanizmasina dahil olmuslardir.



Ekonomik ve Parasal Birligin (European and Monetary Union) (¢
asamada gergeklesmesini 6ngdren Delors raporu 1989 yilinda Avrupa
Konseyi tarafindan kabul edilmistir. Avrupa Toplulugu hikimet ve devlet
bagkanlari, Aralik 1991'de gerceklesen Maastricht Zirvesinde Avrupa

Para Birligi'nin en ge¢ 1999 yilinda tamamlanmasi kararini almiglardir.

Ekonomik ve Parasal Birligin ilk asamasi 1990 yilinda ydrurlige
girmistir. ilk asamada Topluluk Gyelerinin tamami Avrupa Para
Sistemi’nin kur mekanizmasina dahil olacak, Topluluk igcinde sermaye
hareketlerine iliskin tim kisitlamalar kaldirilacak, UGye ulkelerde fiyat
istikrar1 saglanacak, kamu maliyesi saglamlagtirilacak ve merkez
bankalari bagimsizlastirilacaktir. Sermayenin serbest dolasimi ile ilgili
yasal duzenlemeleri belirten talimat 1 Temmuz 1990 yilinda yuarurlige
girmistir. Talimat, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’a sermaye
dolasiminin serbestlesmesi icin yapilmasi gereken dizenlemelerle ilgili
daha uzun sire tanimistir. 1993 yilinda Avrupa Paralari arasinda
meydana gelen asin dalgalanmalar nedeniyle doviz  kuru
mekanizmasinda dalgalanma aralidi tim para birimleri icin arti-eksi
yuzde 2,25den ylzde 15e genigletiimistir. Hollanda ve Almanya
aralarinda yaptiklari bir anlasma ile karsilikli dalgalanma oranlarini arti-

eksi ylzde 2,25'de birakmiglardir.

Avrupa Para Birligi'nde, 1 Ocak 1994 tarihinde yurlrlige giren
ikinci asamada, Avrupa Para Enstitiisi (European Monetary Institute)
kurulmustur. Parasal Birligin tamamlanmasi ile birlikte bu kurumun
Avrupa Merkez Bankasrna (European Central Bank) donlgserek, 6zerk

bir sekilde, Topluluk para politikasini ydnlendirmesi 6ngérilmektedir.
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Avrupa Birligi tye ulkeler hikimet ve devlet baskanlari 1995
yilinda gerceklestirdikleri Madrid Zirvesinde Avrupa Tek Para Birimi
ECU’nin (The European Currency Unit) adinin Euro olmasi kararini

almiglardir.

Avrupa Komisyonu, Aralik 1996'da gerceklesen Dublin Zirvesinde
Para Birligi'ne gecisten sonra para ve butge disiplininin nasil
saglanacagi konusunda anlagsmaya calismistir. Bu zirvede Birlik Gyesi
Ulkeler, olusturulacak mali istikrarin ana hatlarini igeren bir anlagsma
(stability and growth pact) imzalamislardir. Bu antlasmada, Birlik tyesi
ulkelerin bltce aciklarini orta vadede dengelemeleri ya da bitce fazlasi
saglamalari karari alinmigtir. Birlik Gyesi Ulkelerin hazirlayip sunduklari
istikrar programlari Avrupa Konseyi ve Avrupa Komisyonu tarafindan
incelenecektir. Biitge aciginin GSYiH'ya orani yiizde 3'ten fazla olan
Birlik Gyesi Ulkeye 10 ay sure taninacaktir. Bu sure icinde de yuzde 3
rakaminin tutturulamamasi halinde, Ulke Avrupa Komisyonu'na faizsiz
bir mevduat yatirmak zorunda kalacaktir. iki yil iginde de tlkenin higbir
tedbir almamasi halinde, Birlik Gyesi Ulkelerin Ucte iki cogunlugunun
karariyla, bu Ulkeye GSYiH'sinin yiizde 0,5'i oraninda bir para cezasi
verilebilecektir. Dublin Zirvesinde ayrica Euro ile Avrupa Para Birligi'ne
Uye olmayan para birimleri arasinda ilerde sz konusu olacak olan iligki
tartisiimistir. (The Euro, A Stable Currency for Europe; Deutsche Bank
Research,1997) Avrupa Para Enstitisu, 1997 yili basinda Para Birligi'nin
Uclinci asamasinda kurulacak olan Avrupa Merkez Bankasi'nin
Topluluk para politikasi ile ilgili uygulayacagi strateji ve araglar hakkinda

bir rapor yayinlamistir. Bu raporda Avrupa Para Enstitlisi, Avrupa



Merkez Bankasinin kullanacagi stratejileri iki degiskene indirmistir. Bu iki
degisken, para arzi ya da enflasyon hedefidir. Raporda Avrupa Merkez
Bankasinin bu iki degiskenden hangisini tercih edecegi konusunda
aciklik getirilmemistir (The Euro, A Stable Currency for Europe;
Deutsche Bank Research, 1997).

ll. AVRUPA PARA SISTEMININ ESASLARI

Avrupa Toplulugu ulkelerinde 1979 yilinda uygulanmaya baslanan
Avrupa Para Sistemi, Avrupa Para Birligi'nin saglanmasinda énemli bir
asama olarak goértlmektedir. Avrupa Para Sisteminin amaci Topluluk
ulkelerinde ekonomik istikrari saglamak ve uye Uulkeler arasinda

ekonomik politikalarin koordinasyonunu gug¢lendirmektir.
lll.1. Avrupa Hesap Birimi (The European Currency Unit: ECU)

Adi  Euro’ya degistirilen Avrupa Tek Para Birimi ECU, Avrupa
paralarindan meydana gelen bir sepetten olusan ve Topluluk para
otoriteleri tarafindan édeme araci ve hesap birimi olarak kabul edilen
resmi ve kaydi bir para birimidir. Hesap birimi olmasi yaninda ddeme

araci 6zelligi ile de bir rezerv para durumundadir.
lll.1.1. ECU Sepeti

ECU, Birlik tyesi llke paralarinin belirli sabit miktarlarindan olusan
bir sepet para birimidir. Sabit miktarlar, ilgili Gye devletin Topluluk milli
geliri ve dig ticareti icindeki paylari gibi ¢esitli ekonomik goéstergelere
gOre saptanmaktadir. Sepet igindeki ulusal paralarin sabit miktarlari, her

bes yilda veya herhangi bir paranin ECU icinde agirhg yizde 25 ve
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daha fazla oranda arttiginda bu Ulkenin istedine bagl olarak daha erken
g6zden geciriimektedir. Sabit miktarlar en son 1989 yilinda yeniden
belirlenmis ve Maastricht Antlagsmasinin yirirlige girmesiyle birlikte
dondurulmustur. Déviz kuru mekanizmasina (European Exchange Rate
Mechanizm) dahil olan veya olmayan Birlik Gyesi Ulke paralarinin ECU
icinde belirli agirliklar bulunmaktadir. Bitin Gye Ulke paralarinin yizde
olarak agirliklarinin toplami 100’e esittir. Sabit tutarlarin uzun dénemde
ayni kalmasina ragmen, ulke paralarinin sepet icindeki agirliklari ECU
degerinin Gye Ulke parasina olan kurunun glnlik olarak belirlenmesine
bagl olarak degismektedir. Bir Ulke parasinin ECU igindeki ytzde
agirhgini su sekilde hesaplamak mumkidnddr. 1 ECU igindeki Fransiz
franginin (FF) sabit tutari 1.332'dir. 12 Eylul 1990 tarihinde 1
ECU=6.857 FF'dir (Karluk, R., 1990, Avrupa Topluluklari ve Turkiye). Bu
durumda FF’'nin 1 ECU icindeki agirligi 12 Eylul 1990 tarihinde

1.332x100/ 6.857= 19.422'dir.

ECU sepetinde yer alan ulusal paralarin sabit miktarlar ve 21

Eylll 1989 tarihi itibariyle agirliklari Tablo 2'de gosterilmistir.
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TABLO 2
Milli Paralaryn 21/09/1989 Tarihindeki
Belirli Sabit Miktarlary Adyrlyklary (%)

Alman Marky 0.6242 30.1
Yhgiliz Sterlini 0.08784 13.0
Fransy Frangy 1. 332 19.0
Yalyan Lireti 151. 8 10.2
Hollanda Florini 0.2198 9.4
Belgika Frangy 3.301 7.6
Litkksemburg Frangy 0.13 0.3
Danimarka Kronu 0.1976 2.5
¥landa Lirasy 0.008552 1.1
Yunan Drahmisi 1.44 0.8
Spanyol Pesatasy 6.885 5.3
Portekiz Eskiidosu 1.393 0.8

100

Kaynak: Avrupa Para Birliai Hedefi ve ECU'niin Kullanymynyn Yaygynlapmasynyn Diinya Para Sistemi Uzerindeki

Etkileri, Aype Ygan Necipodlu, 1993

Euro'nun 1 Ocak 1999 tarihinde bire bir oraninda ECU sepetine
baglanmasi karari alinmistir. Fakat Para Birligi'ne Maastricht ekonomik
yakinlagsma kriterlerini saglamis Ulkeler Kkatilabilecegi icin Euro'yu
olusturacak olan ulusal paralarin istikrarli paralar olmasi beklenmektedir.
Dolayisiyla teorik olarak Euro'nun da istikrarli bir para olmasi beklentisi

agirlik kazanmigtir.
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ll.1.2. ECU’niin Gorevleri
ECU’nln baslica doért gorevi vardir. Bunlar;

1) Avrupa Toplulugu’nun para otoriteleri arasinda 6édeme araci
olarak kullaniimaktadir. Uye Ulkelerin parasal yetkilileri arasindaki borglu

ve alacakl hesaplar ECU cinsinden hesaplanmaktadir.

2) Avrupa Para Sistemi'ndeki kredi mekanizmasinin temel hesap
birimidir. Kredi mekanizmasi ¢ergevesinde Uye Ulkelere ¢ok kisa, kisa ve
orta vadeli olmak Uzere U¢ c¢esit kredi verilmektedir. Avrupa Parasal
isbirligi Fonu'nda (European Monetary Cooperation Fund; FECOM) kisa
vadeli destek ve orta vadeli mali yardim mekanizmalarinda hesap birimi

olarak altinin yerini ECU almistir.

3) ECU, doéviz kuru mekanizmasinin temel ol¢istdir. Doviz kuru
mekanizmasinda yeralan herbir Uye Ulke parasi icin ECU cinsinden
merkezi bir kur saptanmaktadir. Bu merkezi kurlar esas alinarak capraz

kurlarin alt ve Ust sinirlari tespit edilmektedir.

4) ECU, ulusal paralarin doéviz kurlarinda meydana gelecek

sapmalar icin gosterge gorevini yerine getirmektedir.
11.1.3. ECU’niin Yaratiimasi

ECU, Topluluk Gyesi Ulkelerin sahip olduklari altin rezervlerinin
yuzde 20'si ile brut dolar rezervlerinin yuzde 20'sinin Avrupa Parasal
isbirligi Fonu'na aktarilmasi sonucunda yaratiimaktadir. ECU'yii yaratan
Avrupa Parasal Isbirligi Fonu, 6 Nisan 1973 tarihinde kurulmustur.

Gorevleri; kur dalgalanma marjlarini daraltmak icin merkez bankalari
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arasinda isbirligi saglamak, Topluluk paralariyla yapilan midahalelerin
ve borg tasfiyelerinin ¢ok tarafli olmasini temin etmek ve kisa vadeli
finansmanin yonetimini yapmaktir. Parasal isbirligi Fonu'na yatirilan
altinlar piyasa fiyatlari tzerinden degerlendirilerek, Uye ulke merkez
bankalarinin atil durumda olan altin rezervlerinin bir kismi
parasallastiriimistir. Topluluk Gyesi Ulkeler altin ve dolar karsiliginda 3
aylik bir sure icinde ECU satin alir ve ayin sonunda, altin ve dovizleri
geri alip bunlari tekrar ECU ile degistirir. Bu isleme "Revolving Swap
Arrangements" denir. Bu swap islemleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinin birinci hafta sonunda yapilir. Topluluk Gyesi Ulkelerin altin ve
dolar rezervlerindeki degisikler ile piyasadaki altin ve déviz fiyatlarindaki
oynamalar yaratilan ECU miktarina etki eder. ECU, sisteme dahil olan
Ulkelerin merkez bankalarinda sakli tutulan altin ve déviz yedeklerinin
yuzde 20'si karsiliginda dolar ve altin swap islemi ile ihrac¢ edildigi igin

uluslararasi rezervlerde bir artisa yol acmamaktadir.

ECU faiz oranlar, ECU sepetinde bulunan ulusal paralarin
paylariyla agirliklandiriimis resmi iskonto hadlerinin ortalamasindan

olusmustur.
111.1.4. ECU’niin Kullanimi

iki farkll ECU kullanimi bulunmaktadir. Yukarida da belirtildigi
Uzere belirli kurallara goére yaratilan ve merkez bankalarinin elinde
bulunan resmi ECU (Official ECU), bir dideri ise piyasanin elinde
bulunan ECU cinsinden degerleri ifade eden 6zel ECU'dir (Private
ECU). Resmi ECU'ler merkez bankalari arasindaki islemlerde, Ozel

ECU'ler ise diger kurumlar arasindaki islemlerde kullaniimaktadir. ECU
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cinsinden arz edilen hazine tahvil ve bonolarda 06zel ECU

kullaniimaktadir.

ECU, Topluluk UGyesi Ulkelerin doéviz piyasasindaki midahale
islemleri sonucu ortaya c¢ikan alacaklarin tasfiyesi veya oOdemeler
bilangosu aciklarinin finansmaninda kullanilir. ECU kaydi bir para oldugu

igin bitin bu iglemler Isbirligi Fonu'nun kayitlarinda goérinmektedir.

ECU ile herhangi ticari para ile yapillacak bircok sey
gercgeklestirilebilir. 1980 yilindan sonra ECU’ndn kullanimi artmustir.
Avrupa Konseyi 1 Ocak 1981 tarihinde yayinladigi bir tlzik ile ECU’nln
butin Topluluk faaliyetlerinde kullanilabilecegi kararini agiklamistir. ECU
Avrupa Kalkinma Fonu, Avrupa Yatirm Bankasi ve Avrupa Kémdir ve
Celik Toplulugu gibi Avrupa kuruluslarinca kullaniimaktadir. Uluslararasi
tahvil piyasalarinda 1985 yilindan sonra ECU, ABD dolari, Japon yeni,
Alman marki, isvigre frangi ve ingiliz sterlinin ardindan énemli bir para

birimi olarak yer almaktadir.

lll.2. Déviz Kuru Mekanizmasi (European Exchange Rate

System)

Avrupa Para Sistemi'nin ¢ 6nemli temelinden biri, doviz kuru
mekanizmasidir. Bu mekanizmada Uye ulkelerin ddviz kurlari belli
dalgalanma araliklar icinde hareket etmektedir. Mekanizmaya dahil
dlkelerin déviz kurlarindaki dalgalanmalarin sinirlarini belirleyen iki kriter
vardir. Diger bir deyisle mekanizmada iki tur dalgalanma marji vardir.
Bunlar zorunlu muidahale sinirlari ile sapma esigidir (Divergence
threshold).
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l1l.2.1. Zorunlu Miidahale Sinirlari: Parite lzgarasi

Sisteme dahil her Avrupa Toplulugu Uyesi Ulke parasinin ECU ile
ifade edilen ve belli bir sire degismez kabul edilen bir karsihgi yani
merkezi kuru vardir. Merkezi kurlar Ulkelerin aldiklari karara goére
degistirilebilir. Déviz kuru mekanizmasi kapsamindaki para birimlerinden
biri veya birkagi dalgalanma araliklarinin digina ¢ilkma tehlikesi
goOsterdigi zaman merkez bankalari midahalelerle para birimlerini
belirlenen marjlarin igcine c¢ekmeye c¢alisirlar. Ancak mudahaleler
sonugsuz kalirsa para birimlerinin birbirine karsi merkezi kurlari yeniden
belirlenir. Bu kurlara dayanarak her bir Gye Glke parasi ile diger Gye Ulke
paralari arasinda ¢apraz kurlar belirlenir. 13.3.1979'da 1 ECU= 2.51064
DM ve 1 ECU= 5.79831 FF ise, 1 DM = 5.79831/ 2.51064 = 2.3095
FF'dir (Karluk, R.,1990, Avrupa Topluluklari ve Turkiye). Capraz
kurlardan sapilabilen alt ve Ust sinirlarin her biri yuzde 2,25, toplam
olarak yiizde 4,5'ir. Uye (lkelerin fiili piyasa kurlari bu band iginde
dalgalanmaya birakilmistir. Capraz kurlar arasinda dalgalanma marji
bitin para birimleri icin 1 Agustos 1993 tarihinden itibaren arti-eksi
yuzde 15 olarak belirlenmigtir. Hollanda ve Almanya aralarinda yaptiklari
bir anlasma ile karsilikli dalgalanma marjlarini arti-eksi ytzde 2,25'de

birakmislardir. Basit bir matematik hesabi ile drnek verilirse;
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1ECU=6FF

1 ECU =2DM ise

1FF=2DM/6 FF =0.33 DM

veya 1 DM =6 FF/ 2 DM = 3 FF olmaktadir.

Bu durumda ¢apraz kurun Alman marki agisindan alt siniri
1 DM = (3-3*2.25/100 ) = 2.9325 FF (Taban)

Capraz kurun Alman marki agisindan Ust siniri ise
1DM=(3+3*2.25/100) = 3.0675 FF ( Tavan)

Piyasadaki cari kurlar ¢capraz kurlarin alt ve Ust sinirlarini asarsa,
bu paralara midahale etmek gerekecektir. DAviz kuru mekanizmasina
dahil olan bir Glkenin parasi bagka Uye Ulke parasi karsisinda midahale
esigine geldigi zaman hem parasi deder kazanan hem de parasi degder
kaybeden lye Ulkelerin merkez bankalari, diger Uye Ulkelerin merkez
bankalari ile doéviz borsalarina muidahale ederek capraz kurlarini
dalgalanma marjlari dahilinde tutmak mecburiyetindedirler. Midahale,
degeri tavana ulasan paranin satilmasi, dederi tabana yaklasan paranin
ise alinmasi seklinde olmaktadir. Midahaleler igin gerekli olan fonlar,
ilgili merkez bankalarindan ECU cinsinden alinan krediler aracihgi ile
saglanmaktadir. Bor¢lu olan merkez bankasi, alacakli olan merkez
bankasina ECU U(zerinden faiz 6demektedir. Bu tir mudahalelerde
bulunan merkez bankalari arasinda borg-alacak denklik islemi
(settlement) Avrupa Parasal isbirligi Fonu tarafindan yapilmaktadir.

Deger kaybeden paray! desteklemek yetmedigi taktirde gapraz kurlarin
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sinirlari  degistirilebilmektedir. Bu isleme c¢apraz kurlarda ayarlama

(realignment) denilmektedir.
lll.2.2. Sapma Esigi (Divergence Threshold)

Avrupa Para Sistemi'nde ddviz kuru sistemine dahil olan her para
icin 6ngorilen ylizde 15 oranindaki maksimum dalgalanma marjinin
yluzde 75'ine yani dalgalanma sinirinin yizde 11,3'Une esit bir sapma
esigi belirlenmistir. Sapma esigi bir ¢esit alarm c¢ani gorevini

yapmaktadir. Sapma esigi su formule gére hesaplanir.
Esik=(0,75)*(%15)*(100-ilgili tlke parasinin sepet icindeki agirligi)/100

Formdl 21 Eylal 1989 tarihi itibari ile Alman marki igin
hesaplanirsa;
Sapma Esigi= 0.75* (+veya - %15)* ( 100-30.1) / 100
=+veya-%7.9
Formul ayni tarih itibariyle sepet icindeki agirhgr Alman markindan
daha az olan Hollanda florini i¢cin hesaplanirsa;
Sapma Esigi = 0.75* ( + veya - %15)* ( 100- 9.4)/100
=+veya-% 10.2
Sistemde ECU sepeti icinde daha c¢ok agirligi olan uye Ulke
paralarinin sapma esikleri dar, sepet icinde daha az agirigi olan Gye
ulke paralarinin sapma esikleri ise genistir. Bir Ulke parasinin ECU ile
ifade edilen piyasa degeri, ECU’'niin merkezi kurundan ancak belirtiimis
olan yizde 15 sinirinin yizde 75'i oraninda sapabilir. Sistemde azami
sapma, bir milli paranin ayni oranda diger buttn milli paralar karsisinda

piyasada ylzde 15 alt ve Ust midahale sinirlarina ulastiginda séz



27

konusudur. Eger milli bir para ECUye oranla kendi sapma esigini
asarsa, ilgili Glkenin otoriteleri midahalede bulunacaklardir. Bunun igin,
midahaleyi yapan llke parasindan en fazla sapma gdsteren para yerine
cesitli paralar kullaniir. Para politikasi tedbirleri merkezi kurlarin

degistiriimesi ve diger ekonomi politikasi tedbirleri ile de desteklenir.
lll.3. Kredi Mekanizmasi

Avrupa Para Sisteminin kurulusunda déviz kuru mekanizmasinin
isleyisini kolaylastirmak ve 6demeler dengesi zorluklari ile kargilasan
Ulkelere yardim etmek amaciyla kredi olanaklari olusturulmustur. Avrupa
Para Sistemi'ndeki kredi mekanizmasinda Ug tir finansman sekli vardir.

Bunlar;
1) Cok Kisa Vadeli Finansman
2) Kisa Vadeli Finansman
3) Orta Vadeli Mali Yardim
111.3.1. Cok Kisa Vadeli Finansman

Avrupa Para Sistemine katilan Uyelerin merkez bankalarinin
birbirlerine sinirsiz tutarda 45 gin vade ile sagladiklari kredilerdir.
Gerektigi takdirde vadesi bir ¢ ay daha uzatilabilmektedir. Bu krediler
doviz piyasasina mudahale etmek amaciyla kullanilir ve ECU cinsinden
belirlenir. Bu destegin faizi, Topluluk merkez bankalarinin uyguladiklar

iskonto oranlarinin agirlikli ortalamasi tzerinden hesaplanir.
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111.3.2. Kisa Vadeli Finansman

Sisteme dahil olan Uyelerin dis dengesizliklerini gidermek igin
merkez bankalarina verilen kredilerden olusur. Mekanizma, Uye ulkelerin
merkez bankalarinin borg ve alacak kotalarina dayanir. Her dye Ulke
merkez bankasinin ne kadar 6ding¢ verebilecegini belirleyen bor¢ ve
alacak kotalari vardir. Alacak kotalari, bor¢ kotalarinin iki katidir. Bu
finansmandan yararlanma herhangi bir sarta baglanmamistir ve
kredilerin suresi U¢ aydir. Faizi ise ECU sepetine dahil olan ulke

paralarinin faizlerinin agirlikli ortalamasina esittir.

Avrupa Parasal igbirligi Fonu ¢ok kisa vadeli ve kisa vadeli

finansmanin yénetiminden sorumlu olmustur.
111.3.3. Orta Vadeli Finansal Yardim

Topluluk icinde bir nevi karsilikh yardimlasma mekanizmasidir. 22
Mart 1971'de Konsey karari ile olusturulmustur. Topluluk Gyelerinden biri
eger bir dis 6deme sorunu ile karsilasirsa Konsey bu lye Ulkeye orta
vadeli finansal yardimda bulunur. Krediyi alan Ulkenin kendisine Konsey
tarafindan onerilen maliye ve ekonomi politikalarini izleyecegdini taahhit
etmesi gerekmektedir. Kredilerin geri 6denme suresi 2-5 yil arasindadir

ve ECU cinsindendir.

IV. AVRUPA PARA BIRLIGi VE MAASTRICHT ZIRVESI

Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerde 1985, 1990-91 ve 1996-97 yillarinda
Avrupa Birligi'nin saglanmasina yonelik gerekli hazirliklarin yapilmasi ile

ilgili G¢ tane HikUmetlerarasi Konferans (Inter-governmental
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Conference)  dizenlenmigtir. 1990-91 yillarinda  gergeklesen
Hikumetlerarasi Konferans surecinde Birlik Uyesi Ulkeler tarafindan
Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklestiriimesine yénelik bazi oneriler
ileri surtlmustiur. Hollanda Dénem Baskanligi tarafindan hazirlanan
Onerinin HukUmetlerarasi Konferansa sunulmasi ile birlikte Ekonomik ve
Parasal Birlige yonelik yapilan ¢alismalar hizlanmigtir. Maastricht Zirvesi
oncesinde uyusmazlik noktalarini olusturan sorunlarin ¢6zimi
dogrultusundaki  girisimler artmigtir.  Hukidmetlerarasi  Konferans
surecinde daha ©Once U(zerinde gorisbirligine varilamayan bazi

noktalarda uzlasma egilimi gérilmustur. Bu hususlar:

1) Ekonomik ve Parasal Birligin ikinci asamasina gegilmesiyle
birlikte olusturulacak Avrupa Para Enstitist Ydnetim Kurulu'nun yapisi

hususunda anlasmaya variimistir.

2) Ikinci asamada isteyen (e (lkeler, déviz rezervlerinin bir
boliminin veya tamaminin idaresini Avrupa Para Enstitisi'ne

devredebileceklerdir.

3) Uglincli asamada Avrupa Para Enstitlisii'niin yerini alacak olan

Avrupa Merkez Bankasi'nin yapisi hususunda mutabakat saglanmistir.
4) Uglincii asamaya gegen llkelerden asiri bitce agigina imkan

taniyanlara uygulanacak yaptirimlar konusunda anlasmaya variimistir.
Avrupa Toplulugu Devlet ve Hikimet Baskanlari Konseyi, 9-10

Arallk 1991 tarihinde Maastricht'de toplanmis ve  Avrupa Birligi

Anlasmasi Uzerinde mutabakata varmistir. Avrupa Birligi'nin saglanmasi
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icin sart olan Ekonomik ve Parasal Birligin tamamlanmasi karari

alinmistir. Maastricht Antlasmasi 1 Kasim 1993'te yarurlige girmigtir.

Maastricht Zirvesinde alinan kararlar uyarinca Ekonomik ve

Parasal Birlige G¢ asamada ulasilacaktir.

Ekonomik ve Parasal Birligin ilk asamasi 1 Temmuz 1990
tarihinde baglamis ve 31 Aralik 1993 tarihinde sona ermigtir. Birinci
asamada, Topluluk Uyelerin bircogu Avrupa Para Sistemi'nin kur
mekanizmasina dahil olmustur. AT icinde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi blyuk dlgide saglanmistir. Bu ilk asama boyunca Uye
ulke paralari arasinda sabit kurlarin tesbitini olanakli hale getirmek ve
tek para birimi olusturuimasi icin Uye Ulkelerin  ekonomik

performanslarini yakinlagtirma ¢aligmalari yapiimistir.

ikinci asamaya gegis tarihi olan 1 Ocak 1994 tarihine kadar her

Uye devlet:

1) Uye ulkelerin kendi aralarinda ve diger Ulkelerle olan sermaye
hareketlerine iligkin kisitlamalarin bircogunu kaldirmigtir. Sermayenin
serbest dolagsimini éngoéren talimat 1 Temmuz 1990 tarihinde ydrtrlige
girmigtir. Bu talimat, ispanya, Portekiz ve Yunanistan'a sermayenin
serbestlesmesi icin yapilmasi gereken diizenlemeler igin daha uzun sire

tanimigtir.

2) Fiyat istikrarn saglanmigtir. Eurostat'in agikladigi verilere goére
Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerde ortalama enflasyon orani 1997 yili Mart
ayinda yillik yizde 1,7'yve dismustir. 1996 yilinda en distk enflasyon

oranina sahip Ulkeler sirasiyla Finlandiya, isve¢ ve Liksemburg'dur.
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(Financial Times, Mayis 1997.; Dallmeyer, J., Klaus, D., Hans-Dieter H.
The Euro, A Stable Currency for Europe; Deutsche Bank
Research,1997.)

3) Avrupa Birligi Uyesi bir¢cok dlkenin butge agiklarinin ve kamu
bor¢larinin azaltiimasi dngoérilmustir. 1996 yili sonuna degin Birlik Gyesi
bircok Ulke but¢e aciklarini ve kamu borglarini azaltmada pek basarili

olamamistir.

4) Merkez bankalarinin bagimsizlastiriimasi karari alinmistir.
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde tek bagimsiz merkez bankasi Alman

Merkez Bankasi Bundesbank'dir.

ikinci asamaya 1 Ocak 1994 tarihinde gegilmistir. ikinci asama,
Uye d(lkeler arasinda ekonomik acgidan yakinlasma g¢abalarinin

surdurilecegi ve arttirilacagi bir gecis dénemini kapsayacaktir.

Uglincii asamaya 1 Ocak 1999'da gegilecektir. 1 Temmuz 1998'de
Avrupa Toplulugu devlet ve hikimet baskanlari nitelikli gogunlukla ve
konseyin tavsiyesi Uzerine hangi Uye devletlerin tek para icin gerekli
kosullar yerine getirdigini tesbit edecektir. Bu durumda tek paraya gecis

icin gerekli kriterleri yerine getiren 4 uUlke yeterli olacaktir.

Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerin Maastricht uyum kriterlerini ne
Olcide sagladiklari hususundaki durumlari Tablo 1'de belirtilmigtir.
Tabloda belirtilen sonuclara gére 1996 yili itibariyle Avrupa Birligi'ne Uye
bircok Ulkede enflasyon oranlari ve uzun dénem faiz oranlari 6nemli
Olcide dusls gostermis ve Avrupa Birligi genelinde enflasyon

konusunda istikrar saglanmistir. Fakat Maastricht uyum kriterlerinden
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kamu maliyesi ile ilgili olanlar konusunda bir¢ok tlke énemli bir gelisme
kaydedememigtir. Avrupa Para Birligi'nin zamaninda saglanmasi
hususunda kararli davranan Almanya butce acigi ve toplam kamu
borclarina yonelik Maastricht kriterlerini henuz saglayabilmis degildir.
Almanya olmadan Avrupa Para Birligi'nin 1999 yilinda baslamasi
imkansiz gorinmektedir. Maastricht uyum kriterlerini sadece Danimarka,
irlanda ve Lilksemburg saglamaktadir. Avrupa'da, Avrupa Para
Birligi'nin saglanmasi hususunda iki farkh tartisma goéralmektedir.
Bunlardan birincisi Para Birligi'nin ertelenmesi digeri ise Para Birligi'nin
zamaninda saglanmasi i¢in Maastricht uyum kriterlerinde bazi
esneklikler yapilmasidir. Yakinlasma kriterlerinin esneklestiriimesi Para
Birligi mekanizmasinin saglikli islemesini engelleyebilir. Para Birligi'nin
ertelenmesi ise Avrupa'da ulagilmaya calisilan ekonomik buttinlesmenin
tamamiyle sona erecegi hususunda endigeler yarattigindan, Maastricht
uyum  kriterlerinin  esneklegtirilerek Para Birligi'nin  zamaninda
saglanmaya calisilmasi goértsu daha agir basmaktadir. 1997 yili Haziran
ayinda gerceklesen Amsterdam Zirvesinde, Birlige Gye devietler Para
Birligi'nin 1999 yilinda saglanmasi  konusunda kararhhklarini
belirtmislerdir. Ayrica Avrupa'daki issizlik probleminin ¢éziimlenmesi igin
Avrupa Yatinm Bankasinin daha fazla kaynak saglamasina ve yeni ig

alanlarinin yaratilmasina karar verilmistir.
IV.1. Avrupa Para Enstitlisii (European Monetary Institute)

Avrupa Para Enstitlisi 1994 yilinda kurulmustur. Ana hedefi Para
Birligi'nin Gglncl asamasina gegis icin gerekli hazirliklari yapmaktir.

Avrupa Para Enstitiisi'niin baslica goérevleri:
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1) Uye ulkeler Merkez Bankalari arasinda isbirligini gtiglendirmek.

2) Fiyat istikrarini saglamak amaciyla Uye Ulkeler para

politikalarinin koordinasyonunu saglamak.

3) Avrupa Para Sistemi'nin igleyisini gézetmek. Avrupa Para
Birligi'nin Gg¢lncl asamasina gecis icin yapilan hazirliklar hakkinda

duzenli raporlar yayinlamak.

4) Euro cinsinden banknotlarin basimi ve sinir 6tesi yapilan
Odemelerin Euro cinsinden yapilmasi igin gerekli teknik hazirliklari

yapmak.

5) Gelecekte Avrupa Birligi'nde uygulanacak olan tek para

politikasinin genel hatlarini belirlemek.

6) Tek Para Politikasinin daha verimli calismasi ve finans
sektérinde 6demelerin kolay yapilabilmesi icin TARGET diger adiyla
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express

Transfer) sistemini gelistirmek.

7) Para Birligi'nin Gg¢lncl asamasinda kurulacak olan Avrupa
Merkez Bankalari Sisteminin yasal ve kurumsal yapisinin olusmasi igin

gerekli hazirliklari yapmak.

8) Para Birligi'ne tye Ulkelerin Merkez Bankalarinin talebi Gzerine
onlarin ddviz rezervlerini tutmak ve yonetmek. Gergeklestirecegi islemler

ECU yeni adi Euro ile ifade edilecektir.
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Parasal Birligin tamamlanmasi ile birlikte bu kurumun &zerk
Avrupa Merkez Bankasina donuserek Topluluk para politikasini

yonlendirmesi 6ngoértlmektedir.

IV.2. Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (The European System
Of Central Banks)

Uclincli asamanin baslamasi ile birlikte Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi (The European System Of Central Banks) kurulacaktir. Bu
sistemde ulusal merkez bankalari Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nin
birer parcasi konumunda olacaklar ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
koydugu ilkeler dogrultusunda faaliyet gostereceklerdir. Avrupa Merkez
Bankalari Sisteminde ana hedef Para Birligi tyesi Ulkelerde ortalama
yillik enflasyon oranini ylzde 0 ile 2 arasinda tutturmaktir. Avrupa

Merkez Bankasinin gorevleri ise:

1) Toplulugun para politikasini saptamak ve uygulamak. Topluluk

icinde fiyat istikrarini saglamak.
2) Dis ticaret islemlerini ydnetmek

3) Uye llkelerin resmi ddviz rezervlerini elde tutmak ve idare

etmek.

4) Euro banknotlarin arzini diger ulusal merkez bankalari ile idare

etmek.

Para Birligi'ne katilacak Ulkeler 1998 yilinda belirlendikten sonra
Avrupa Konseyi (European Council) Avrupa Merkez Bankasinin yuriutme

kurulu (Executive Board of the European Central Bank) Uyelerini
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segecektir. Ylritme Kurulu Uyelerinin ve ulusal merkez bankalarinin,
hikimetlerden ya da diger kurumlardan talimat almalari yasaklanmistir.
Avrupa Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi beklenmektedir. Tek para
politikasi, banka ydrutme kurulu UGyeleri ve ulusal merkez bankalari
baskanlarindan olusan Avrupa Merkez Bankasi Yénetim Konseyi (The
Governing Council of the European Central Bank) sorumlulugunda
olacak ve ulusal merkez bankalari tarafindan uygulanacaktir. Gunlik
doviz kuru politikasi Avrupa Merkez Bankasinin sorumlulugunda
olacaktir. Kur politikasinda ana hedef fiyat istikrarini saglamaktir.
Bankanin kur politikasindaki bagimsizhigi, dcunci Ulkelere karsi
uygulanacak doéviz kuru politikasinin  sorumlulugunun ECOFIN
Konseyine (Council of European Union Economics and Finance

Ministers) verildigi takdirde sinirlanmis olacaktir.

Avrupa Para Enstitisu Ocak 1997'de yayinladigi raporunda,
Avrupa Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi igin ya parasal
buyuklikleri ya da enflasyonu hedef alacagini belirtmistir. Hangi
stratejinin uygulanacagi Avrupa Merkez Bankasi kurulduktan sonra
belirlenecektir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasrnin kullanacagi para
politikasi araclarindan repo'nun para piyasasi faiz oranlarinin ve
likiditenin kontrolunda kullanilacag!, reeskont politikasinin
uygulanmayacagi belirtiimistir. Para piyasasi faiz oranlarinin belirli bir
band araliginda dalgalanacagi ifade edilmistir. Avrupa Merkez Bankasi
diger bankalara verdigi krediler karsihginda devlet ve 6zel sektor

kagitlarini teminat olarak kabul edecektir. Zorunlu karsilik oraninin para
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politikasi araci olarak kullanilip kullaniimayacagi konusu henlz netlik

kazanmamistir.

Para Birligi'nin baslamasi ile lye Ulke merkez bankalari, Avrupa
Merkez Bankasinin sermayesindeki paylari oraninda rezervlerinin bir
kismini Avrupa Merkez Bankasina devredeceklerdir. Uye (ilke merkez
bankalarinin Avrupa Merkez Bankasinin sermayesinde sahip olduklari
pay ise Uye Ulkelerin nlifus ve gayri safi milli hasilalarinin, Avrupa
Birligi'nin toplam nifusu ve toplam gayri safi milli hasilasindaki

agirliklarina goére belirlenecektir.

Avrupa Merkez Bankasi karlarinin yizde 80'ini Uye Ulke merkez
bankalarina verecek, ylzde 20'sini ise bankanin rezervlerine ilave

edecektir.

V. AVRUPA BIRLIGI UYESI ULKELERDE EURO'NUN
KULLANIMINA GEGIS

Avrupa Birligi Gyesi ulkeler 1995 yili sonunda Madrid'de
gerceklestirdikleri toplantida ulusal paralarin kullanimindan Euro'ya
gegcisin Ug¢ safhada gerceklesmesi kararina varmiglardir. Bu asamalarda
genel olarak dort 6nemli tarih s6z konusudur. Avrupa Konseyi 1998 yili
ilkbaharinda hangi Ulkelerin Avrupa Para Birligi'ne katilacagini
belirleyecektir. Avrupa Para Birligi 1 Ocak 1999 tarihinde baglayacaktir.
Euro bire bir oranda ECU sepetine baglanacaktir. Bitiin ECU cinsinden
sozlesmeler 1ECU=1 EURO oranindan tanimlanacaktir. Ayrica 1 EURO
= 100 cent olarak tanimlanacaktir. Birlige katilan Ulke paralari ile Euro

arasinda sabit doviz kuru gecerli olacaktir. Para Birligi'ne katilacak
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Uyelerin belirlenecegi Mayis 1998 tarihinde ulusal paralarin Euro'ya
donustirtilmesi yonteminin ilan edilmesi beklenmektedir. Euro cinsinden
banknot ve demir paralar en ge¢ 1 Ocak 2002 tarihinde piyasaya
surulecektir. 1 Temmuz 2002 yilinda ulusal paralar tedavilden kalkacak
ve Euro'ya gecis tam olarak saglanacaktir. Euro'ya gegis asamasinin
saydam ve kamu tarafindan kabul edilebilir olmasi igin asagidaki

kosullarin saglanmasi gerekmektedir.

1) Euro'ya gecis asamasinin yasal ¢atisi Maastricht Antlagsmasinin

prensipleriyle tutarli olmalidir.

2) Euro'nun halk tarafindan benimsenebilmesi icin gecis
asamasinda Euro'nun kullanimina ydnelik islemler kolay anlasilir

olmahdir.
3) Euro'ya gegis asamasi maliyet agisindan dusuk olmalidir.
4) Tek Para Politikasi uygulamasina gecis hizlandiriimahdir.

5) Euro'ya gegisin son safhasinda 6zel sektordeki ekonomik

birimlerin Euro'yu kullanmalari tegvik edilmelidir.
V.1. Euro’ya Gegis
V.1.1. A Safhasi (1998)

Avrupa Para Birligi'ne gececek olan Ulkeler belli olduktan sonra
Avrupa Merkez Bankasi kurulacaktir. Avrupa Merkez Bankasi,
kurulduktan hemen sonra Euro cinsinden banknotlarin tedavile
cikarilacagi kesin tarihi aciklayip gerekli hazirliklari baglatacaktir. Ayrica

Para Birligi'ne gececek olan tlkeler belirlendikten sonra Euro'ya gegis ile
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ilgili tlzdk yararlige girecek ve bu tlizik Euro'nun yasal statlsini

olusturacaktir.

Ozel sektdr kuruluslari ézellikle de finans ve bankacilik sektorii A
safhasinda Euro'nun kullanimina yoénelik olarak teknik ve yapisal uyum
c¢alismalarini hizlandiracaklardir. Halkin Euro’nun kullanimina yoénelik

olarak bilgilendiriimesi amaciyla ¢esitli kampanyalar dizenlenecektir.
V.1.2. B Safhasi (1999-2001)

Tek Para'ya gegisin B safhasi ayni zamanda Para Birligi'ne gegisin
son asamasini olusturmaktadir. Bu safhada Euro ile ulusal paralar
arasindaki ddviz kurlari geri dénldimez sekilde sabitlenecektir. Euro bu
safhada sadece kaydi para olarak kullanilacaktir. Ulusal merkez
bankalari para politikasindaki sorumluluklarini  Avrupa Merkez
Bankasina devredeceklerdir. Avrupa Merkez Bankasi Sisteminde tim
hesaplar ve bankalararasi para piyasasinda tim islemler Euro cinsinden

gerceklesecektir.

Avrupa'da, bankalar arasinda bor¢ alma, bor¢ verme ve diger
bankacilik islemleri icin blylik meblagli Euro cinsinden &demelerin
gercgeklestiriimesini saglayacak es-anli bir 6deme sistemi olan TARGET
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer) sistemi kurulacaktir. Bu sistemin gelistiriimesiyle Birlik iginde
ortak bir para piyasasinin gelistiriimesi desteklenecektir. Uluslararasi
dizeyde buyuk ve orta blyUkliukteki firmalarin édemelerde Euro'yu
kullanmalari beklenmektedir. Para Birligi'nin ilk baslarinda finansal

piyasalarda Euro'nun kullaniminin yayginlastiriimasi igin Birlige Gye
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Ulkelerde kamu sektdérii Euro cinsinden borglanmayr daha da

arttiracaktir.

Tdm bu gelismeler ile Euro'ya gecisin en hizli para ve ddviz

piyasalarinda saglanmasi beklenmektedir.

V.1.2.1. Target ( Trans-European Automated Real-Time Gross

Settlement Express Transfer)

Target sistemi, Avrupa Merkez Bankasi ile Para Birligi'ne Uye
dlkelerin finans sektoriiniin ddeme sistemi arasinda Euro cinsinden es-
anli 6demelerin yapilmasini saglayacak olan bir sistemdir. Bagka bir
deyigle bankalar arasinda borg alma, bor¢ verme ve diger bankacilik
islemlerinin  ayni gin igcinde gin sonu mutabakati saglanarak
sonuglandiriimasi mumkun olacaktir. Target sistemi ile daha rahat
uygulanacak olan tek para politikasi sayesinde Para Birligi alaninda
genis bir inter-bank piyasasinin gelismesi ve para piyasasi faiz

oranlarinin tye Ulkelerde ayni seviyeye gelmesi beklenmektedir.

Para Birligi'ne tye olmayan fakat Euro'yu déviz olarak kullanan
Ulkelerinde Target sistemine baglanabilmeleri tartisiimaktadir. Fakat
Fransa ve Almanya, Target sisteminin ana hedefinin Para Birligi
alaninda likiditeyi dizenleyerek Avrupa Merkez Bankasinin para
politikasini uygulamasini saglamak oldugunu belirtmiglerdir. Dolayisiyla
Target sisteminden sadece Para Birligi'ne tye ulkelerin yararlanmalari

desteklenmektedir.
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V.1.3. C Safhasi (2002 Yilinin ilk Yarisi)

Tek Para'ya gegcisin son safhasi olan bu dénemde Euro nakit para
olarak ulusal paralarin yerini alacaktir. Euro cinsinden banknotlar ve
madeni paralar ile ulusal paralar ilk alti ay birlikte tedavulde bulunacaklar
ve Euro, Birlik tyesi Ulkelerde yasal d6deme araci (Legal Tender) olarak
kabul edilecektir. C safhasinin sonunda tiketici kesimi ve kamu sektoru

dahil tim sektorlerde ulusal paralar tedavilden ¢ekilecektir.

Euro'ya gecis asamasinin kisa tutulmaya 6zen gosterilmesi gegis
surecindeki belirsizlikleri azaltmak agisindan son derece 6nemlidir.
Ozellikle C safhasinda ulusal paralar ile Euro'nun birlikte tedaviilde
olmasi perakende piyasalarda iki gesit fiyat verilmesini ve iki ¢esit nakit
6deme sisteminin olusmasini beraberinde getirecektir. Dolayisiyla bu

safhanin mimkin oldugu kadar kisa tutulmasi gerekmektedir.

Euro'ya gecis déneminde ulusal paralar, tlzik geregi Euro
cinsinden de ifade edileceklerdir. Ulusal paralar Euro'nun sabit kurlar
Uzerinden donUsturilmis kisuratsiz ifadeleri olacaklardir. Bir ulusal
paradan digerine cevrilecek olan miktarlar énce Euro'ya cevrilecektir.
Euro miktari U¢ haneli rakamlarda yuvarlanabilecektir. Dondsumden
sonra Euro veya ulusal para miktari en yakin alt birime (cent, penning

gibi) indirgenecek veya yuvarlanacaktir.
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V.2. Euro ve Para Birligi Uyesi Olmayan Ulke Paralar

Arasindaki iligki

Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin maliye bakanlari ve merkez bankasi
bagkanlari 1996 Arallk ayinda Dublin'de yaptiklari toplantida Para
Birligi'ne gecildikten sonra Euro ile Birlik tyesi olmayan (lke paralari
arasindaki iligkinin nasil olacagi konusunda karar almiglardir. Alinan bu
karar uyarinca Euro ve diger paralar arasinda yeni bir ddviz kuru
sisteminin (EMS 1l) kurulmasina karar verilmistir. Yeni ddviz kuru
mekanizmasina yoénelik detay calismalar Haziran 1997 tarihinde
tartisimisgtir. 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi ile Birlik (yesi
olmayan merkez bankalari arasinda yapilacak olan antlasma ile yeni

doviz kuru mekanizmasi resmi olarak iglemeye baglayacaktir.

Yeni déviz kuru mekanizmasinda temel amag, Avrupa Birligi'ne
Uye oldugu halde Para Birligi'ne Gye olmayan Ulkelerde istikrarli ddviz
kurunun saglanmasi ve bu Ulkelerin Para Birligi'ne gegisinin

saglanmasidir. Yeni déviz kuru mekanizmasinin temel ilkeleri:

1) Euro, ¢ipa para (anchor currency) rolinu Ustlenecektir. Para
Birligi'ne Uye olmayan Ulke paralarinin Euro'ya kargi merkezi kurlari ve

dalgalanma araliklari sabitlenecektir.

2) Doviz kurlar, piyasalarda spekilatif hareketlere meydan
vermemek icin yeterli élglide genis aralikta (merkezi kur etrafinda en

fazla yizde 15) hareket ettirilecektir.

3) Merkezi kurlar piyasalarin baskisi altinda degil, ekonomik

gelismeler gerektirdigi zaman dizenlenmelidir gorusu dogrultusunda
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hareket edilecektir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi, kurlarda yeniden

dizenlemeler yapmakta yetkili kilinacaktir.

4) Yeni doviz kuru mekanizmasina Uye herhangi bir para birimi
mudahale sinirlarinin en alt seviyesine ulastiginda Avrupa Merkez
Bankasi midahale etmek zorunda kalacaktir. Fakat midahale seviyesi
ulkenin fiyat istikrari hedefleri ile tutarl degilse Avrupa Merkez Bankasi
midahaleyi belli bir sire icin dondurabilecektir. Bbéyle bir durumda
mudahalenin tim yiku mekanizmaya uye Ulke merkez bankalarina

binecektir.

5) Yeni doéviz kuru mekanizmasina Uye olmak istege bagh
olacaktir. Ulkeler isterlerse Euro’ya karsi dalgall kur politikasini tercih

edebileceklerdir.

Tarkiye'nin Avrupa ile yakin ekonomik iliskileri, 6zellikle de ticari
faaliyetleri oldugunu g6z 6ninde bulundurursak Onidmuizdeki yillarda
Tlrkiye'de para ve mali politikalarda istikrari saglama ve Avrupa'da
olusan Ekonomik ve Parasal Birlige katilma mecburiyeti daha fazla
hissedilecektir. Dolayisiyla éniimuzdeki yillarda Turkiye yeni déviz kuru

mekanizmasina katilabilir.

VI. AVRUPA PARA BIRLIGi VE EURO'NUN AVRUPA FINANS
VE SERMAYE PiYASALARINA ETKISi

Para Birligi'nde tek bir para politikasi uygulanacagdi igin, Uye
ulkelerde Euro para piyasasl faiz oranlarinin birbirine yaklagmasi

beklenmektedir. Ayrica 1998 yilinda Para Birligi'ne katilacak tlkeler belli



27

olduktan sonra forward piyasalarda faiz oranlarinin birbirine yaklasmasi

ve faiz orani oynakliginin diigsmesi beklenmektedir.

Avrupa tek para birimi Euro'nun Alman ve Fransiz tahvil piyasalari
basta olmak Uzere, Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde kullaniimasi ile tek Ulke
tahvil piyasasina oranla Avrupa genelinde daha buyulk ve likit bir tahvil
piyasasinin olusmasi beklenmektedir. Bu sayede yatirimcilar Avrupa
sermaye piyasalarinda daha genis yatirm olanaklarina sahip
olabileceklerdir. Ayrica tahvil piyasalarinda uzun dénemde Euro faiz
oranlarinin ginimiz Alman marki faiz oranlarindan daha disuk olmasi

beklenmektedir.

Avrupa Konseyi'nin 1995 yili sonunda Madrid'de yaptigi toplantida
alinan karara gore, vadesi 2002 yilinda dolan kamu borg¢larinin timu
Para Birligi yUrarlige qirdigi zaman Euro'ya cevrilecektir. Vadesi
dolmamis tahvillerin Euro'ya déntusim sireleri hakkinda henlz kesin bir
karar alinmamis fakat likit olan eski tahvillerin kisa sirede Euro'ya
cevrilmesi gerektigi aksi taktirde bu tahvillerin likiditesini kaybedebilecegi

ve sermaye piyasalarinda bitlinlesme saglanamayacagi belirtilmistir.

Euro, Avrupa genelinde sermaye piyasalarina duyulan giveni
arttiracak ve bu piyasalarin canlanmasini saglayacaktir. 1995 yili ve
1996 yili ilk yarisinda Avrupa Para Birligi'ne zamaninda ulasilamayacagi
konusundaki olumsuz beklentiler 1996 yili ilk dokuz ayinda Euro
cinsinden toplam tahvil arzinin bir dnceki yilin ayni dénemine gére 13,5
milyar Euro'dan 10,9 milyar Euro'ya gerilemesine neden olmustur. Euro-
tahvil piyasalarinda ise Euro cinsinden tahvil arzi 1996 yili ilk dokuz

ayinda bir énceki yilin ayni donemine goére 5,2 milyar Euro'dan 2,9
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milyar Euro'ya gerilemistir. (Financial Market Trends, OECD, November
1996) 1996 yili sonunda Avrupa Para Birligi'ne zamaninda ulasilacagi
beklentisinin agirlik kazanmasi 1997 yili basinda Euro cinsinden tahvil
arzini canlandirmistir. 1997 yilinin ilk tg aylik doneminde Euro cinsinden

tahvil arzi hacmi toplam Euro-tahvil arzinin ylzde 5'ine ulasmistir.

Para Birligi ile doviz kurlarinin geri donulmez bir gekilde
sabitlenmesi durumunda déviz kurlarindaki dalgalanma beklentisinden
kaynaklanan tahvil getirisi farklari ortadan kalkacak ve Birlige Uye
ulkelerin tahvil getirileri birbirine yakinlasacaktir. 1995 ve 1996 yillarinda
Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika ve Liksemburg'dan olusan ¢ekirdek
dlkelerin birgogunda 1995 ve 1996 vyillarinda tahvil getirileri biylk 6lgctide
birbirine yakinlagsmistir. Guiney Avrupa Ulkelerinin  uzun vadeli
tahvillerinin  getirileri ¢ekirdek Ulkelerin tahvil getirilerinden daha

yuksektir.

Birlik Gyesi ulkelerdeki kredibilite veya likidite farkhligini bir kenara
birakirsak Avrupa Para Birligi'nde getiri seviyelerinin, Uye Ulke getirileri
ortalamasina yaklasmasi beklenmektedir. Avrupa Ulkelerindeki getirilerin
1996 yilinda birbirine yakinlagmasinin ardindan Birlik Gyesi Ulkelerde
getirilerin ortalamasinin Alman getirilerine yaklastigr goéralmustir. Fakat
onumuzdeki uzun donemde Avrupa Para Birligi'nde getiri degerlerinin
Uye Ulke getiri ortalamasindan ziyade, gelecekte Avrupa Merkez
BankasI'nin uygulayacadi para politikasi ve Uye ulkelerin uygulayacag
mali politikalardan etkilenecegi belirtiimektedir. Ayrica Para Birligi'nin ilk
yilllarinda istikrarli bir para olup olmayacagl yoninde sermaye

piyasalarinda Euro'ya duyulan glven getiri seviyelerini dnemli 6lclide
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etkileyecektir. Avrupa Merkez Bankasi'nin uygulayacagi para politikasi
istikrar1 6n plana ¢ikarmadidi takdirde sermaye piyasalarinda getirilerde
risk primleri talep edilecektir. Avrupa Merkez Bankasli, uyguladigi para
politikasinda finans piyasalarinin glvenini kazandigi takdirde Euro faiz

oranlari dusik olacaktir.

Kurumsal  yatinmcilar  agisindan uluslararasi  sermaye
piyasalarinda Euro ¢ok énemli bir rol oynayacaktir. Birbirinden farkl
paralarin yer aldigi kuclk piyasalarin yerine daha buyuk ve likit olan
Euro tahvil piyasalari, kurumsal yatirrmcilar igin daha cazip olacak ve
uluslararasi portfdy yatirimlarinin gogunu Avrupa'ya ¢ekecektir. Uglincii
Ulkelerden Avrupa'ya yapilan yatirimlarin artmasi Avrupa Para Birligi
Uyesi Ulkelerde getirileri dusuk tutacaktir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda, sermayenin Avrupa'ya kaymasi yaninda istikrar éncelikli
mali ve para politikalar Euro'nun istikrarli bir para olmasini saglayacaktir.
Dolayisiyla tek paranin dolasima c¢ikmasi ile uzun dbénem faiz
oranlarinda yulkselis olabilecegi endisesi yersiz bulunmaktadir. Belki
gegcici bir sire igin faizlerde risk primi olusabilir. Avrupa Para Birligi'nin
saglanmasi icin gerekli olan yakinlasma kriterleri ve mali politikalar

Uzerindeki disiplin ve tek paranin kullanimi getirileri disuk tutacaktir.

Déviz kurlarinin sabitlenmesi ile Avrupa Para Birligi'nde birbirine
yakin getirilerin olusmasi beklenmektedir. Fakat devlet tahvili arz
edenlerin kredibilitesi, piyasa likiditesi, buyuklugu, riskten korunma
araglarinin yapisi ve vergilendirme c¢esidi gibi alanlarda bulunan
farkhliklar dolayisiyla ayni vadeli tahvil getirilerinde klaguk farkhliklar

olusabilecektir. Avrupa Para Birligi'nde tahvil piyasalarindaki seffaflik,
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arz edenlerin kredibilitesindeki farkliliklari daha kolay ortaya ¢ikaracaktir.
Disiplinli butce politikasi uygulamayan hikumetler tahvil arzinda
bulunduklarinda faiz oranlarinda buglnkiinden daha yiksek risk primleri
6demek zorunda kalacaklardir. Piyasa mekanizmasi, asir bultce
aciklarindan  kaciniimasi  konusunda siki bir mali disiplinin

saglanmasinda 6nemli bir arag olacaktir.

Avrupa Para Birligi'nde Alman tahvil piyasasi gerek likidite, gerek
kredibilite, gerekse 6deme sistemlerinin gelismis olmasi agisindan cazip
olacak dolayisiyla diger Uye Ulke tahvil piyasalari 6zellikle de Fransiz
tahvil piyasalari zor bir piyasa ile rekabet edecektir. Finans piyasalarinda

rekabetin yogunlasmasi kaginilmaz olacaktir.

Euro'nun  kullanimi  Birlik Gyesi Ulkeler arasindaki sirket
birlesmelerini destekleyecek dolayisiyla hisse senedi piyasalarinin

canlanmasini saglayacaktir.

Para Birligi bankacilik sektérinin tim bdolimlerini etkileyecektir.
Tum bankacilik igslemlerinde 6deme kontratlari en ge¢ 2002 yih itibariyle
Euro'ya cevrilecektir. Ozellikle Alman marki cinsinden tiim kontratlar geri
donudlmez sabit oranlarda Euro'ya gevrilecektir. Sadece bankacilik
islemlerinde degil isci kontratlari, sosyal yardimlar, sigortacilik ve leasing
gibi diger finans sektorl islemlerinde de Euro'ya donlsim belli kurallara
bagli olacaktir. Euro cinsinden islemlerin es-anli zamanda
gerceklesmesini saglanacak olan TARGET (Trans-European Automated
Real Time Gross settlement Express Transfer) sistemi ile Para Birligi

Uyesi Ulkelerin bankacilik sisteminde islem maliyetleri disecektir.
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Para Birligi'ne gecis ile birlikte sigorta poligelerinin ekonomik
degeri aynen korunacaktir. Police édemelerinde herhangi bir dusis s6z
konusu olmayacaktir. Para Birligi'ne sadece ekonomik istikrari saglamis
ulkeler katilabilecegi icin istikrarli ortamda yeni yatinm imkanlari artacak
ve daha yuiksek kazanglar saglanacaktir. Ayrica para riskinden korunma
harcamalari da azalacaktir. Tum bu gelismeler altinda sigortacilik

sektorl Para Birligi'nin tim avantajlarindan faydalanacaktir.

Avrupa Para Birligi ile Avrupa'nin 6nemli finans merkezleri
arasinda orta vadede rekabet artacaktir. ingiltere ister Para Birligi'ne
katilsin ister katilmasin buyik o6lgide diger finans merkezlerine oranla
daha avantajli duruma gegecektir. Iingiltere Para Birligi'ne katiimak
istemez ve Avrupa Merkez Bankasi Birlik tyesi Glke bankalarina zorunlu
karsilik orani kurali getirirse, bankacilik sektériinde Londra Euro igin
daha cazip bir yatinm merkezi olacaktir. Finans piyasasi merkezi olarak

Frankfurt, Paris ve Londra arasinda rekabet daha da yodunlasacaktir.

Avrupa Para Birligi'nde enflasyonist bir ortam olusmasi durumunda
Euro karsisinda Amerikan dolari, Japon yeni, ingiliz sterlini yatirm

acisindan cazip paralar olacaktir.

Avrupa Para Birligi Uyesi merkez bankalarinin uluslararasi
rezervleri icinde Euro'nun payi artis gdsterecektir. Doviz rezervi olarak
tutulan Birlik Gyesi Ulkelerin paralari yabanci para olmaktan ¢ikacak ve

merkez bankasi bilangolarinda i¢ varliklara déniseceklerdir.

1998 yihinin Nisan ayina kadar Para Birligi'ne hangi ulkelerin

katilacagi, Euro'ya déntisim oranlarinin ne olacagi hakkinda belirsizlik
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vardir. Bu belirsizlik sermaye piyasalarindaki gelismeleri blylk élgtide

etkileyecektir.

VIl. AVRUPA PARA BIRLIGi VE EURO'NUN AVRUPA'DA
TICARIi FAALIYETLERE ETKISI

Avrupa genelinde tek pazarin igleyisini kolaylastiracak ve tek para
olusumunu saglayacak olan Euro'nun uluslararasi ticarette yaygin olarak
kullaniimasi Avrupali ihracatgilar ve ithalat¢ilar agisindan doéviz kuru
riskini azaltacaktir. Euro ve tek pazarin olusumu ile Birlik Gyesi Ulkeler
arasinda ticaret ve rekabet artacaktir. Ekonomiler rekabet edebilirligi
Olcisinde kazang¢ saglayacaklardir. Birlik ici ticarette (ye ulkeler

Ustlnlik saglamak igin doviz kurunu arag olarak kullanamayacaklardir.

VIIl. AVRUPA PARA BIRLIGIi VE EURO'NUN BIRLIK UYESI
ULKELERDE SAGLAYACAGI EKONOMIK AVANTAJLAR VE
DEZAVANTAJLAR

Tek pazarin faydalari Euro'nun kullanimi ile artacaktir. Avrupa
Para Birligi'nde Euro ile Uye ulkeler arasinda ddéviz kuru riski, para
birimleriyle ilgili islem ve riskten korunma maliyetleri ortadan kalkacaktir.
Bu gelisme ile ticaret ve uzun donemli yatinmlar agisindan daha guvenli
bir ortam olusacak, dolayisiyla is adamlari ve tiketiciler icin risk
maliyetleri ortadan kalkacaktir. Tek para ile Birlige Uye Ulkeler arasinda
doviz kuru dalgalanmalari ortadan kalkacaktir. Bilindigi gibi Avrupa
ulkelerinde ekonomik gostergelerle tutarli olmayan doviz kuru

dalgalanmalari firmalar arasindaki rekabeti olumsuz etkilemis dolayisiyla
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bircok Avrupa (lkesi devallasyon yapmak zorunda kalmistir. Bu
gelismeler ve belirsizlik buyumeyi dusurirken, igsizligi artirmigtir. Euro
ile fiyat saydamhgdi saglanacak dolayisiyla da blyime ve rekabet

desteklenecektir.

Parasal Birlik daha likit finans piyasalari olusturacak ve sermaye
piyasalarinda gesitli finans kuruluglari arasinda rekabeti artiracak ve bu

gelismeden en ¢ok banka musterileri yararlanacaktir.

Uluslararasi para piyasalarinda Euro, ticaret, yatinm faaliyetlerinde
ve rezerv para olarak Alman markindan daha 6énemli rol oynayacaktir.
Almanya bu gelismeden ¢ok olumlu yararlanacaktir. Rezerv para olarak
Alman markinin Gzerine disen yuk tek bir finans piyasasinda birden ¢ok

ulke tarafindan yuklenilecektir.

Uluslararasi para sisteminde istikrarin saglanmasi ve korunmasina
yonelik olarak Avrupa'nin sorumluludu, istikrarli para birimi olmasi

beklenen Euro ile Amerika ve Japonya'ya gére daha da artacaktir.

Avrupa Ulkelerinde Para Birligi ile artan rekabet ve olusacak fiyat
seffafligi fiyatlarin birbirine yakinlasmasini ve diismesini saglayacaktir.
Bu gelisme en ¢ok tiketiciler agisindan faydali olacaktir. Euro ile turizm
sektorinde turistler agisindan islem maliyetlerinin  azalmasini

saglayacaktir.

Euro'nun kullanilmasi ile sermaye piyasalarinda olusan daha likit
tahvil ve hisse senedi piyasasi ve artan rekabet, musterilerin daha ucuz

finans sektorl hizmetlerinden yararlanmalarini saglayacaktir.
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Euro doviz kuru dalgalanmalarini dolayisiyla da firmalarin ihracat
ve yatirnm planlarinda gelecege ydnelik belirsizligi ortadan kaldiracaktir.
Euro finans piyasalarinda firmalara daha genis yatinm araclari
olanaklari sunacaktir. Bu gelisme ile firmalar daha etkin likidite idaresi
gerceklestirebileceklerdir. Firmalarin Avrupa Para Birligi'nden yeterli
Olgiide faydalanabilmeleri tek paranin kullanimina gegis igin gerekli
teknik hazirliklari hizlh ve zamaninda yapmalarina bagli olacaktir. Para
Birligi ile olusacak tek pazarda piyasaya yeni firmalarin girmesi daha da
kolaylasacaktir. Tek para ile fiyat seffafigi olusacak ve firmalarin

gelistirdikleri fiyat farklilasmasi stratejileri ortadan kalkacaktir.

Tek paranin avantajlari uluslararasi piyasalar igin Uretim yapan
firmalardan c¢ok i¢ piyasalara yonelik Uretim yapan firmalar igin

olacaktir.

Tek paranin kullaniimaya baglanmasi ile Ucretlerde seffaflik ve is
glicl piyasasinda rekabet daha da artacak dolayisiyla Avrupa genelinde
ucret kartellerinin olugmasi engellenecektir. Ayrica Ucret politikasinin
verimlilik trendinden bagimsiz olusturulmasi muimkin olmayacaktir.
Avrupa Ulkeleri, tek para yudrurluge girdikten sonra ekonomik
politikalarinda artik ddéviz kurunu ara¢ olarak kullanamayacaklardir.
Yanhs Ucret politikalarini kendi paralarinda yaptiklari devaltiasyonlarla
dizeltmeleri mimkln olmayacaktir. Dolayisiyla Birlik Gyesi tlkeler Ucret

politikasinda daha disiplinli davranmak mecburiyetinde kalacaklardir.

Para Birligi'ne Uye Ulkeler para politikasinda bagimsizliklarini
kaybedeceklerdir. Ayrica herhangi bir Ulkeye 06zgu ekonomik krizde

bagimsiz hareket edemeyeceklerdir.
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Para Birligi'nde Euro'ya dénlsimin maliyetinin &6zellikle finans

sektorinde yiksek olmasi beklenmektedir.

IX. AVRUPA PARA BIRLIGI VE EURO'NUN TURK
EKONOMISINE ETKISi

Avrupa'da Parasal Birlikle birlikte finansal piyasalarin
entegrasyonu ve déviz muamele masraflarinin ortadan kalkmasi
beklenmektedir. Finansal piyasalarin entegrasyonu ol¢cek ekonomileri
sayesinde faiz oranlarinin dismesinde etkili olurken, Maastricht
kriterlerini saglamaya yonelik para politikalari da faiz oranlarinin Avrupa
genelinde digmesine yardimci olacaktir. Bu gelismeler Avrupa'da finans
ve sermaye piyasalarinin canlanmasini saglarken Tiark finans ve
sermaye piyasalari Avrupa piyasalari ile rekabet edebilmek icin kendisini
yenileme ve gelistirme ihtiyaci duyacaktir. Avrupa'da faiz oranlarinin
dismesi ve finansal piyasalarin derinlesmesi ve Turkiye’de ekonomik
istikrarin saglanmasi, Turkiye’nin Avrupa’dan daha disuk maliyetlerle

borglanabilmesini mimkun kilabilir.

Tarkiye'de finansal serbestlesmenin ardindan, Tirk bankacilik
sektorunun, Para Birligi'nin gerektirdigi yenilikleri yapmakta olan, Avrupa
bankacilik sektérl ile rekabet edebilmesi icin Bankalar Kanununda
degisiklikler yapiimistir. Turk bankacilik sektdriinde artan rekabet yeni
finansal araglarin gelismesini saglamaktadir. Avrupa bankalarindaki
dusik maliyet karsisinda Turk bankalari da maliyetleri distrmek

zorunda kalacaklardir.
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Tarkiye, Avrupa Birligi Urtnleri icin énemli pazar konumundadir.
Tarkiye'nin ticaret hacminde ise Avrupa Birligi'nin pay! belirleyici
niteliktedir. Dolayisiyla Turkiye, Euro ve tek pazar olusumunun en ¢ok

etkileyecegi ulke konumundadir.

Avrupa ile yogun ticari faaliyetlerde bulunan Turkiye, Merkez
Bankasi rezervlerinde 1999 yilindan itibaren Euro’'ya da pay ayirmak
zorunda kalacaktir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervlerinin
o6nemli bir kismini olusturan Alman markinin zaman i¢inde Euro'ya

doénusmesi beklenmektedir.

Tarkiye, Avrupa'da olusan istikrarli ekonomik yapi karsisinda
Maastricht ekonomik yakinlasma kriterlerini saglama baskisini daha da
fazla hissedecek ve Avrupa ekonomisi ile bitlinlesme cabasina
girecektir. Ayrica mali ve reel sektérdeki faaliyetlerin cogunun Avrupa
tlkeleri ile oldugu g6z 6ninde bulundurulursa, Euro'nun kullanimina
gecis icin gerekli hazirliklar zamaninda yapildidi takdirde Turkiye'nin
Avrupa ile olan ekonomik iligkilerinde daha olumlu gelismeler
saglanmasi mimkindir. Ozellikle mali kesimde yapilmasi gereken
hazirliklarda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi mali sistemdeki diger

finans kuruluslarina énciilik edebilir.
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