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BOLUM |
Avrupa Para Birligi’nin Tarihc¢esi

1.1 Giris

Tarihsel acidan bakildiginda Avrupa Birligi (AB) {iyesi iilkeler agisindan Avrupa Para
Birligi (APB) fikrinin yeni ortaya ¢ikan bir kavram olmadigi goriilmektedir. Gerek kurlardaki
istikrar1 saglayacak olmasi, gerekse Avrupa’nin entegrasyonu agisindan onemli bir asama teskil
etmesi nedeniyle AB’nde 1960’11 yillardan bu yana parasal birlik konusunda caligmalar yapilmistir.
Ancak, 1992 yilinin Subat ayinda Maastricht Anlagmasi’nin imzalanmasina kadar gecen siire
icerisinde birtakim siyasi ve ekonomik engeller bu olugumu geciktirici bir rol oynamistir. Zayif
politikalar, ekonomik  Onceliklere dair fikir  ayriliklari, ekonomik  yakinlagsmanin
gerceklestirilememesi ve doviz piyasalarinda yasanan dis kaynakli dalgalanmalar APB’ne dogru
gidilen yolda engelleyici faktorler olarak ortaya ¢ikmustir.

1957 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmasi, Bati Avrupa’da ekonomik
isbirliginin baslamasi agisindan 6nemli bir adim teskil etmektedir. AET’ nin temelini olusturan
Roma Anlagmasi ile II. Diinya Savasi sonrasi kurulan Bretton Woods Sistemi’nin kurlarda istikrari
saglayacagl varsayilarak Fransa, Bati Almanya, Italya ve Benelux iilkeleri arasinda ortak pazar
olusturulmasi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 1968 yilinin Temmuz aymda giimriik birligi
olusturulmakla birlikte ekonomik isbirliginin diger yonleri belirsiz kalmistir. Anlagma ile,
herseyden oOnce ekonomik entegrasyon sayesinde Avrupa halklarinin giderek daha fazla
yakinlagsmasi amaglanmistir.

1960’1 yillarin sonlarinda Bretton Woods Sisteminde goriilen istikrarsizlik ve glimriik
birligi amacimin gergeklestirilmis olmasi Avrupa Toplulugu’nu yeni hedefler aramaya itmistir
(Wellink, 1997). 1969 yilinda Hague’da yapilan hiikiimet baskanlar1 zirvesinde, ekonomik ve
parasal birlik toplulugun resmi amaci olarak kabul edilmistir. Bu ¢ercevede Liiksemburg Basbakani
Pierre Werner bagkanliginda olusturulan grubun hazirladigi raporda, APB’ne 10 yillik bir siire
icerisinde, lic asamali bir siirecte gidilmesi ve son asamada ulusal devletlerin mali ve parasal
yetkilerinin bu amagcla kurulacak olan birlik organlarina aktarilmasi Onerilmistir (Eichengreen,
1993). Alt1 iilke arasinda raporun Onerilerine iliskin goriis ayriliklar1 bulunmasina karsilik, APB’ne
ulasilmasina {i¢ asamadan olusan yaklasim iizerinde prensipte anlasilmis ve 1 Ocak 1971 tarihinde
parasal birligin birinci asamas1 baslamistir. Ug yil siirecek bu donemde iiye iilkeler arasindaki doviz
kuru dalgalanma marjinin daraltilmasi amaglanmistir.

1.2 Bretton Woods Sistemi’nin Sona Ermesi

Werner Plani ile 1980 yilina kadar parasal birligin gergeklestirilmesi 6ngoriilmiis olmasina
karsin, parasal birligin ilk agsamasi son derece olumsuz bir ortamda baslamistir. Asagida da lizerinde
durulacag gibi 1946 yilindan itibaren uygulanmakta olan sabit kurlu Bretton Woods sisteminin
¢okiisiiniin yarattig iktisadi bunalimlar ve 1973 yilinda patlak veren Petrol Fiyatt Soku, Werner
Plani’nin hayata gegirilmesini engelleyici gelismeler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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1945-49 yillar1 arasinda ABD, Avrupa tilkeleri karsisinda 6nemli sayilabilecek bir miktarda
cari fazlaya sahip bulunmaktaydi. Gerek Marshall yardimmin devreye girmesi, gerekse Avrupa
tilkelerinin birgogunda konjonktiirel durumun uygunlugu 1950 yilindan itibaren sdézkonusu
durumun tersine donmesine neden olmustur (Salvatore, 1990). ABD’nin 1950 yilindan itibaren
Avrupa iilkeleri karsisinda vermeye basladig aciklar, Avrupa iilkeleri ve Japonya’da ABD Dolar1
cinsinden biiylik bir rezerv birikimine yolagmistir. Bu durum diinya genelinde bir Dolar kitlig1 ve
Dolara kars1 bir gliven bunalim1 yasanmasina neden olmustur.

Hal boyle iken, 1958 yilindan itibaren ABD’nin dis aciklarinin daha da artmasi ve yillik
ortalama 3 milyar Dolar diizeyine ulagmasi ile birlikte ABD’den biiyiik bir sermaye kagisi
baslamistir. Bu sermayenin Onemli bir bolimii Avrupa iilkelerine dogrudan yatirim seklinde
yonelmistir.

Bu gelismeleri miiteakip, 1960'larin basinda spekiilatorlerin ABD disindaki Dolar
rezervlerinin ABD'nin toplam altin stoklarini agtigin1 gérerek, Dolar’dan ¢ikip altina yonelmeleri
ABD'nin altin rezervlerinin biiyiik boliimiiniin erimesi ile sonuc¢lanmistir. Bu durum karsisinda
birtakim 6nlemler alinmis olsa da spekiilasyona karsi ciddi bir basar1 elde edilememistir. Daha
sonralar1 sanayilesmis iilkelerin piyasada altin fiyatlarini desteklememe karar1 almalar1 ile birlikte
altinda ikili bir fiyat sistemi ortaya ¢ikmistir. Resmi altin fiyatlar1 eski diizeyde sabit tutulmus, 6zel
piyasa fiyatlar1 arz ve talep mekanizmasmin karsilikli isleyisine terkedilmistir. Bu durumun
neticesinde, ABD Dolar1 gerek altin, gerekse de Alman Marki ve Japon Yeni karsisinda asir1 deger
kazanmis bir duruma gelmistir. Dolarin degeri higbir para birimine bagli olmadig: i¢in ABD'nin
Dolar tek tarafli olarak devaliie edebilmesi miimkiin olmamistir. Dolarin devaliie olmasi, ancak
diger tlkelerin kendi paralarinin Dolar paritesini diisiirerek revaliiasyon yapmalar1 durumunda
muUmkadn olabilirdi. Bu nedenle ABD, cari fazlaya sahip Almanya ve Japonya gibi Ulkelere
paralarin1 Dolara karsi revaliie etmeleri konusunda telkinde bulunmustur.

1967 yilinda Ingiliz Sterlini ve 1969 yilinda Fransiz Frangi’min devaliie edilmesinin
ardindan fonlar yogun bi¢imde Yen ve Mark'a yonelmistir. 15 Agustos 1971 tarihinde Bagskan
Nixon, Dolarin altina olan konvertibilitesinin kaldirildigin1 ve altin penceresinin kapatildigini
aciklamistir. Boylelikle 1944 yilinda kabul edilen ve 1946 yilindan beri uygulanan Bretton Woods
sistemi fiilen sona ermistir. Bu gelismeyi miiteakip, 1972 yilinin Mart ayinda alinan bir kararla
Avrupa para sisteminde “tliineldeki yilan” olarak adlandirilan ve yaklasik bir yil siirecek yeni bir
donem baglamustir.

1.3 Tiineldeki Yilan Mekanizmasi

Onceki béliimde ele alinan gelismeler ve ABD’nin Dolarin konvertibilitesini kaldirmasiyla
birlikte APB’nin ilk agamasinin uygulanabilirligi tehlikeye girmis, 1971 yili sonunda Dolarin
devaliie edilmesine ve uluslararas1 déviz sisteminde yer alan para birimlerinin Dolar paritelerinin
toplam dalgalanma marjlarinin toplam yilizde 4,5’a (+2,25) cikarilmasina karar verilmistir. Bu
durum, Dolar disindaki iki para birimi arasindaki dalgalanma marjlar1 toplaminin yiizde 9 olmasi
anlamina gelmektedir. AET iilkeleri bu derece yliksek bir dalgalanmay1 parasal birlesme amaglarina
aykirt bulmuslar ve 1972 yilinin Mart ayinda aldiklar1 bir kararla Topluluga iiye iki tilkenin paralar
arasindaki toplam dalgalanma marji ytlizde 2,25 ile sinirlamiglardir. Boylece, Topluluk iilkelerinin
paralart acisindan iki bagli bir uygulama ortaya ¢ikmustir. Ulusal paralar yiizde 4,5 dalgalanma
marjindan Dolara, yiizde 2,25’lik dalgalanma marjindan da birbirlerine baglanmistir. Bu sisteme,
“tlineldeki yilan” ad1 verilmistir. Buradaki “yilan” kendi paralari arasindaki dar sinir1, “tiinel” ise
Dolara kars1 olan genis sinirlar1 simgelemektedir. Ayrica, liye {ilkeler ulusal para birimlerinin Dolar
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etrafindaki dalgalanma sinirlarin1 korumak (yilanin tiinel disina tagmasini 6nlemek) i¢in doviz
piyasalarina Dolar ile degil, kendi ulusal paralar1 ile miidahale karar1 almiglardir. Ancak bu
mekanizma petrol krizleri, iilkeler arasindaki politika farkliliklar1 ve Dolarin zayiflig1 nedeniyle
basarili olamamustir.

1971 yilimin Aralik aymnda Onlar Grubu’na iiye iilkeler ulusal paralarinin degerini belirli
oranlarda yiikseltmeye razi olmuslardir. “Smithsonian Kur Ayarlamalar1” olarak adlandirilan bu
ayarlamalarin sonucunda Dolar baslica para birimleri karsisinda ortalama yiizde 9 devaliie olmustur.
Ayni zamanda Alman Marki Dolar karsisinda ylizde 17, Japon Yeni ise yiizde 14 deger kazanmustir.
Smithsonian kararlarinin ardindan piyasalarda Dolar’dan kagis sona ermemis, 1973 yilinin Subat
ayinda yasanan spekiilatif saldir1 sonucunda Dolar yilizde 10 devaliie olmustur. Tiim bu gelismelere
ragmen spekiilasyonun devam etmesi lizerine 1973 yilinin Mart ay1 baginda Avrupa doviz piyasalari
iki hafta siireyle kapatilmistir. 16 Mart 1973 tarihinde Topluluk iiyesi iilkeler ulusal paralarinit Dolar
karsisinda ayr1 ayr1 dalgalanmaya biraktiklarini ve kendi ulusal para birimlerini sabit kurlardan
birbirlerine bagladiklarin1 agiklamislardir. Boylelikle “tiinel” ortadan kalkmis, “yilan”in ise
varliginin devami saglanmustir.

1.4 Avrupa Para Sisteminin Kurulmasi ve 1992-93 Doviz Kuru
Mekanizmasi (DKM) Krizi

1970’11 yillarda Toplulugu derinlestirmekten ¢cok genisletmeye dncelik verilmis, 1973 yilinin
basinda Ingiltere, Irlanda, ve Danimarka da topluluga katilmislardir. Avrupa Komisyonu tarafindan
“alt1 iilke zamani1”ndaki politika koordinasyonuna iliskin yapilan bir degerlendirmede bunun ilk
asama i¢in yetersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun iizerine zamanin Avrupa Komisyonu
Baskan1 Roy Jenkins’in 0nerisinin Almanya ve Fransa tarafindan da benimsenmesiyle 1979 yilinin
Mart ayinda, parasal acidan istikrarlt bir bolge yaratmayr amaglayan Avrupa Para Sistemi (APS),
Ingiltere haricinde diger iiye iilkelerin katilimiyla yiiriirliige konulmustur.

APS’nin kurulmasinda ticareti, yatirimlart ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
diistintilen parasal istikrarsizli§i azaltmak tlizere enflasyonun kontrol altina alinmasinin iiye iilkeler
tarafindan ekonomik Oncelik olarak kabul edilmesi etkili olmustur.

Iki asamadan olusmas1 ongoriillen APS’nin birinci asamasinda Doviz Kuru Mekanizmasi
(DKM) kurulmustur. APS’nin dayandigi doviz kuru mekanizmasi ana hatlar1 itibariyle Bretton
Woods’un ayarlanabilir kur sistemine benzemektedir. Sistemin geregi gibi islemesini teminen
cesitli miidahale mekanizmalari benimsenmis ve agik veren iilkelere kredi saglamak {izere bir
Avrupa Parasal Isbirligi Fonu olusturulmustur. Ayrica, yeni kur sisteminin temeli olarak iiye
tilkelerin para birimlerinin agirlikli ortalamasindan olugan ECU ortaya c¢ikmistir. ECU’ya gore
tanimlanmis merkezi bir pariteyi temel alan sabit fakat ayarlanabilir kurlardan olusan doviz kuru
mekanizmasinda, kurlar arasindaki dalgalanma marj1 ylizde 2,25 ile sinirlandirilmistir (Salvatore,
1996). Parasal entegrasyonun artirilmasi ve bir Avrupa Para Fonu kurulmasinin planlandigi ikinci
asama ise Ongoriildigli sekilde gerceklestirilememis ve sonug olarak APS teknik bir diizenleme
olmaktan oOteye gidememistir. Diger taraftan topluluk, 1981 yilinda Yunanistan’in, 1986 yilinda
Ispanya ve Portekiz’in katilimlariyla genislemeye devam etmistir.

1988 yilinin Haziran ayinda Hannover’de yapilan Avrupa Konseyi toplantisinda Ekonomik
ve Parasal Birlik’e iliskin calismalar yapmak {izere donemin komisyon baskani Jacques Delors
baskanliginda tiim AT merkez bankalar1 baskanlar1 ve bir kisim bagimsiz uzmandan olusan bir
komite kurulmustur (Committee on the Study of Economic and Monetary Union, 1989). 1989
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yilinin Nisan aymda komitenin sundugu ortak raporda parasal birligin amaci, sermaye
hareketlerinin tamamen serbest hale getirilmesi, finansal piyasalarin tam entegrasyonu, para
birimlerinin geri doniilemez bir sekilde konvertibilitesinin saglanmasi, kurlarin sabitlenmesi ve
sonugta ulusal paralarin yerini tek bir para biriminin almasi olarak tanimlanmistir. Bu durum, ayni
zamanda fiyat istikrarinin devamini saglamayr amaglayan tek bir Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan uygulanacak tek para politikas1 anlamia gelmektedir. Raporda APB’nin bitis tarihleri
kesin olmayan {i¢ asamada tamamlanmasi ongoriilmiistiir (Thygesen, 1993). Werner raporunda
oldugu gibi bu raporda da APB’nin 10 yilik bir siirede tamamlanabilecegi diistiniilmiistiir. Ancak,
oncekinden farkli olarak burada biit¢eye iligkin ulusal yetkilerin topluluga devri 6nerilmemistir.

1989 yilinin Haziran ayinda Madrid’de toplanan Avrupa Konseyi APB’nin birinci
asamasinin 1990 yilinin Temmuz ayinda baslamasini kararlagtirmistir. Daha sonra, 7 Subat 1992
tarthinde kabul edilen Maastrich Anlasmasi ile Delors Raporu’nda ile 6ngoriildiigii iizere parasal
birligin ii¢ asamada gergeklestirilmesi karara baglanmistir (Council of European Communities,
1992). 1 Temmuz 1990°dan 31 Aralik 1993°e kadar siiren birinci asama iiye iilkelerin ekonomik
performanslarinin birbirlerine yakinlagtirilmasi, parasal ve mali konulardaki isbirligi derecesinin
artirilmasi, ortak pazar programinin gelistirilmesi, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, rekabetin
giiclendirilmesi, bolgesel fonlarin artirilmasi gibi gelismeleri kapsamustir.

DKM’nin, Avrupa iilkelerinin ulusal para birimleri arasinda ortaya cikabilecek istikrar
bozucu dalgalanmalari ortadan kaldirarak 6nemli bir fayda sagladig: bir gercektir (Artis ve Taylor,
1994 ; Crowley, 1995). Ayrica, sistem iiye iilkeler arasinda ekonomik yakinlasmanin
gerceklesmesine de onemli katkilarda bulunmustur.

1992 yilinin Eyliil ayma kadar olan donemde bircok iktisatct APS’nin son derece iyi
isledigini iddia etmisler ve sistemin son derece basarili oldugunu belirtmislerdir (Frankel ve
Phillips, 1991 ; MacDonald ve Taylor, 1991). Bu degerlendirmelerin temelinde yatan hakim goriis,
baslica AB {iyesi iilkelerin enflasyon oranlarinda saglanan diisiislerle birlikte birbirlerine daha da
yakinlastiklar1 ve 1987 yilindan bu yana italyan Lireti'nin yiizde 3,7 deger yitirmesi disinda
kurlarda temel pariteden onemli sayilabilecek bir sapma yasanmamasidir. Adigegen iktisat¢ilara
gbre, yasanan bu tecriibeler, parasal birlesme ve tek para birimine ge¢is i¢in mevcut sistemin son
derece uygun ve basarili oldugunu ispatlamaktadir. Diger taraftan Eichengreen (1991) ve Feldstein
(1991) gibi iktisat¢ilar APS’nin basaris1 konusunda yorum yapmanin heniiz erken oldugu goriisiinde
birlesmislerdir. Ciinkii APS’nin kuruldugu 1979 yilindan beri sistemin istikrarini bozucu 6nemli bir
kriz patlak vermemistir. Sistemin bagarili olup olamayacagi kriz sartlar1 altinda smanmalidir.
Ayrica, sonraki boliimlerde de ayrintili olarak iizerinde durulacag: {izere, bir ekonomide ayni anda
sabit kur sistemi, serbest uluslararasi sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikas1 uygulamasinin
(Impossible Trilogy)birarada mevcut olabilmesi miimkiin degildir. Nitekim, 1992 yilinin Eyliil
ayinda baz1 AB iilkelerinde asimetrik bir talep sokunun yagsanmasi krizin tetigini ¢eken énemli bir
gelisme olmustur.

DKM’nda yasanmakta olan sikintilar, 1992 yilinin Eyliil ayinda suyiiziine ¢ikmaya
baslamistir. DKM m1 terkeden ilk iki iilke olan Ingiltere ve italya’da giderek derinlesen durgunluk
ve artan issizlik sonucu Sterlin ve Liret’t DKM’da belirlenen sinirlar dahilinde tutmanin getirdigi
maliyet katlanilamaz bir diizeye ulagsmistir. Buna ilave olarak, 1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu
Asya Krizinde de 6nemli bir rolii oldugu iddia edilen George Soros basta olmak iizere uluslararasi
spekiilatorlerin Ingiliz Sterlini’nin Alman Marki’na karsi asir1 degerlendigi diisiincesiyle Sterlin
iizerinde yogun bir baski yaratmalar1 durumu daha da koétiilestirmistir. Bu baski sonucunda 17 Eyliil
1992 tarihinde, hiikiimetin rekor diizeydeki miidahalelerine ragmen Ingiltere DKM’n1 terketmek
zorunda kalmustir.
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Bu gelismelerin akabinde, Ingiltere Merkez Bankas, yatirimlar1 ve dolayisiyla da ekonomiyi
canlandirmak i¢in faiz oranlarini yiizde 10’dan yilizde 6’ya indirmeye karar vermistir. Yine ayni
tarihte Italya da DKM’ndan ayrilmistir. Ayrica, Fin Markkas: da DKM’ nin disina itilmistir. Daha
sonralar1 Portekiz Eskiidosu, Ispanyol Pesetasi ve Irlanda  Puntu'nda da yiiksek oranli
devaliiasyonlar yasanmistir. Spekiilatdrlerin 3 Agustos 1993 tarihinde Fransa, Danimarka, Ispanya,
Portekiz ve Belgika para birimleri tizerindeki baskilar1 artirmalar1 yeni bir krize neden olmus ve
sonug olarak AB, DKM’ nin devam edebilmesini saglayabilmek i¢in 2 Agustos 1993’te dalgalanma
araligin1 = ylzde 2,25tent yiizde 15’¢ ¢ikarmak zorunda kalmistir (Eichengreen ve Wyplosz,
1993).

Yukarida kisaca sozedilen 1992 krizinin temel nedenleri Kenen (1995) tarafindan bes
maddede 6zetlenmektedir. Ik neden, 1980’li yillarda Italya ve Ispanya’da bir¢ok sanayi dalinin
rekabet giiclerinin ciddi bir sekilde azalmis olmasidir. ikinci sebep ise, birlesmesini yeni
tamamlamis olan Almanya’nin bu birlesmenin maliyetlerini karsilarken rekor diizeyde biitge
aciklar1 vermesi ve Dogu Almanya’da yeniden yapilanmay1 finanse ederken karsilastigr yliksek
maliyetin yarattig1 enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak ic¢in faiz oranlarmni yiliksek tutmak
zorunda kalmis olmasidir. Bu durum Alman Marki’nin diger para birimleri karsisinda
degerlenmesine neden olmugstur. Bu gelismeler Almanya’nin enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makro
gostergeler agisindan diger Avrupa ekonomileri ile uzaklasmasi sonucunu dogurmustur.

Kenen ii¢iincii neden olarak, Danimarka’nin 1992 yilinda yapilan halkoylamasi sonucunda
Maastricht kriterlerini reddetmesi ve Fransa’nin da neredeyse reddedecekmis izlenimi vermesinin
yarattig1 sliphe ve isteksizlik ortamini gostermistir. Ayrica Dolar’in degerinin o donemde Marka
kars1 tarihinin en diisiik seviyelerinde seyretmesinin bu gelismelerin yasanmasinda bir diger unsur
oldugunu belirtmistir. Kenen, besinci ve son neden olarak ise, AB’ye en son katilan Iskandinav
iilkelerinin Rus pazarlarindaki paylarmi kaybetmeye baslamalarinin bu {ilkelerin de rekabet
giiclerinde bir diislis yasandigina iliskin diigiincelerin ve dolayisiyla bir devaliiasyona ihtiyag
duyacaklarina dair bazi beklentilerin olusmasini gostermistir.

Yukarida 6zetlenen gelismelerin ardindan APB’nin birinci asamasi 31 Aralik 1993 tarihinde
sona ermistir. 1 Ocak 1994 -1 Ocak 1999 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ikinci agama bir
gecis siireci olup, bu donemde ulusal ekonomilerin APB’nin {igiincii agamasina hazirlanmasi
amagclanmistir. Ikinci asamanin 6nemli bir 6zelligi, bu asamadan itibaren parasal birlige girmeye
aday tilkelerin ulusal merkez bankalarinin kamu agiklarini finanse edemeyecek olmalaridir. Ayrica
bu asamada merkezi Frankfurt olmak tizere Avrupa Para Enstitlisii’niin kurulmasi ve parasal birligin
tamamlanmasin1 takiben bu kurulusun Avrupa Merkez Bankasi’'na (AMB) doniigsmesi
kararlastirilmastir.

1995 yilmin Mayis aymmda Avrupa Komisyonu, {iglincli asamaya geciste yliriitiilecek
politikalar1 detayli bir sekilde ortaya koyan Yesil Belge’yi yayimlamistir (Commission of the
European Communities, 1995). Yesil Belge’de yeralan hususlar, 1996 yilinin Aralik ayinda
gerceklesen Dublin Zirvesinde tiye iilkeler tarafindan kabul edilmistir. Daha sonra 1997 yilinin
Haziran ayinda gerceklesen Amsterdam Zirvesinde “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” iiye iilkeler
tarafindan kabul edilmistir (Commission of the European Communities, 1997a). “Istikrar ve
Biiylime Sozlesmesi” ile Maastrich Anlagmasi’nda getirilen Parasal Birlige kabul edilme kriterleri
bir anlamda yeniden onaylanmistir. Sozlesmede, Parasal Birlige aday iilkelerde “Biitce
Ac181/GSYIH orani”nin yiizde 3’{i gegmemesi gerektigi bir kez daha vurgulanmis ve bu sart1 ihlal
edecek iilkelere verilecek cezalar detayl bir sekilde belirlenmistir.
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Parasal Birlige gecisin li¢iincii agamas1 1 Ocak 1999 tarihinde baslamistir. Bu asamaya
gecisle birlikte, Birlige katilan iilkelerin ulusal para birimleri ile Euro arasindaki kurlar
degistirilemez bir sekilde sabitlenmistir (Bkz. Tablo 1.1). Ayrica Euro nakdi olmayan bir 6deme
sistemi ile mali piyasalarda kaydi para olarak islem gérmeye baslanmistir. Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan ortak para politikas1 uygulanmaya baglarken, hem 6zel sektér hem de ulusal merkez
bankalarinin AMB ile yaptiklar1 islemlerde Euro kullanilacaktir. Ayrica bankacilik iglemleri, hisse
senedi, doviz ve interbank islemleri kaydi olarak Euro cinsinden gerceklestirilecektir. 1 Ocak 2002
tarthinde Euro banknotlar tedaviile ¢ikacaktir. Bu tarihten itibaren Euro fiziki olarak kullanilmaya
baslanacaktir. 30 Haziran 2002 tarihine kadar olan donem bir gecis asamasi olacak ve iilkelerin
ulusal para birimleri bu tarihe kadar 6deme araci olarak kullanilabilecektir. Bu tarihten sonra ulusal
paralar tamamen dolasimdan kalkacaktir.

1993 yilinin Kasim ayinda resmen yiiriirlii§e giren Maastricht Anlagmasi ile Parasal Birlige
katilmaya aday iilkeler agisindan birtakim kriterler belirlenmigtir. Bu kriterlerin getirilmesi ile
amaclanan, aday iilkelerin gerek yapisal olarak, gerekse makroekonomik gostergeler agisindan
birbirlerine yakinlastirilmasidir (Buiter, Corsetti ve Roubini, 1993). Parasal Birlige kabul
edilebilmek i¢in aday iilkelerin yerine getirmeleri gereken sartlar sunlardir:

* Biitge agiginin GSYIH igindeki pay: yiizde 3’den az olmalidr.

e Kamu borg¢lanmasinin GSYIH icerisindeki pay1 yiizde 60’dan fazla olmamali veya
belirlenen bu orana dogru azalan bir trend igerisinde olmalidir.

* ABiiilkelerinde en diisiik enflasyona sahip ii¢ iilkenin yillik enflasyon ortalamasi ile aday
tilkedeki enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puan1 gegmemelidir.

®* Uzun donem ortalama faiz oranlari, bu oranlar1 en diisiik ii¢ iilkenin en fazla iki puan
tizerinde olmal1 ve 7 puan1 agmamalidir.

* Milli paralarin normal dalgalanma marj1 2,5 puan olup, aday iilkenin ulusal para birimi
son iki y1l icerisinde diger bir iiye iilke parasi karsisinda devaliie edilmemis olmalidir.

2 Mayis 1998 tarihinde Briiksel’de gercgeklestirilen Avrupa Konseyi toplantisinda Parasal
Birligin iiglincli asamasina dahil olacak iilkeler belirlenmistir. Avusturya, Belcika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya 1.1.1999 tarihinde
Para Birligi’'ne gecis i¢in gerekli sartlar1 yerine getirmislerdir (Bkz. Tablo 1.4).

1997 yilinda Ingiltere, Danimarka ve Isve¢, Maastrich kriterlerinin hemen hemen tamamini
yerine getirmis olmalarina karsin ilk asamada gecici olarak Birligin disinda kalmak istediklerini
aciklamislardir. ingiltere’nin ilk asamada Birligin disinda kalma tercihinin temel savi, bu iilkede
devresel hareketlerin hem zamanlama hem de derinlik acisindan Kita Avrupast iilkeleri ile benzerlik
gostermemesi ve kisa vadeli faiz oranlarinin ekonomi iizerinde etkilerinin Kita Avrupasi
tilkelerinden farkli olmasidir. Bu sartlar altinda uygulanacak ortak para politikast bu iilkede farkli
sonuglar yaratabilecektir. Ayrica, Ingiltere ve Danimarka’nin aldiklar1 kararda siyasi sebeplerin de
onemli bir rol oynadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

2001 yilinin Ocak ayinda AMB ve Avrupa Komisyonu baslangicta Parasal Birlige
katilmamis veya gerekli kosullar1 saglayamamis iilkelerin son durumlarini degerlendirecektir. Bu
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baglamda Yunanistan’in, Maastricht Anlagmasi kriterlerini yerine getirdigi takdirde 2001 yilinda
sisteme onikinci iilke olarak dahil edilmesi planlanmastir.

1.5 Doviz Kuru Mekanizmasi 2 (DKM?2)

7 Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht Anlasmasi, APB’ne dahil olacak ve bu
olusumun disinda kalacak AB iilkeleri arasindaki kur ayarlamalarini diizenlememistir. Bu
belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla, 1995 yilinin Aralik ayinda Avrupa Konseyi Déviz Kuru
Mekanizmasi 2 (DKM?2) olarak adlandirilan yeni bir doviz kuru sisteminin mevcut DKM nin yerini
alacagini agiklamistir. 1997 yilinin Haziran ayinda Avrupa Konseyi’nce DKM nin temel 6zellikleri
kararlastirilmistir.

DKM2’nin temel amaci, ticari faaliyetlerin reel kur dengesizliklerinden veya nominal
kurlarin asir1 dalgalanmasindan zarar gérmesini engelleyerek tek pazari desteklemektir. Sisteme
katilim iilkelerin tercihine bagh olacaktir. Bununla birlikte, 6zellikle APB’ne gecikmeli olarak dahil
olmayr planlayan iilkelerin, sisteme katilmasi beklenmektedir. Bu c¢er¢evede Yunanistan ve
Danimarka DKM?2’ye katilmiglardir. S6zkonusu iki lilkenin ulusal para birimleri i¢in Euro merkezi
kurlar1 31 Aralik 1998 tarihinde belirlenmistir (Bkz. Tablo 1.2).

Farkli yakinlagsma seviyeleri ve stratejilerine imkan vermek amaciyla DKM?2 esnek bir
yaptya sahip olacaktir. Euro karsisindaki hedef dalgalanma araliklart genis tutulacaktir (+ ylzde
15). Sistemde Avrupa Merkez Bankasi ile Avrupa Para Birligi’ne iiye olmayan iilkelerin merkez
bankalar1 arasinda daha dar bir dalgalanma aralig1 olmasi ongoriilmektedir. Ayrica, APB’ne iiye
olmayan iki {ilke arasinda da dalgalanma aralig1 belirlemek ve buna miidahalelerde bulunmak
miimkiin olacaktir. Parite dalgalanma sinirina ulagtifinda, miidahale otomatik ve sinirsiz olacaktir.
Ancak AMB ve ulusal merkez bankalari, birincil amag¢ olan fiyat istikrar1 tehlikeye girdiginde
miidahale etmeyi gecici olarak durdurabileceklerdir. Dalgalanma aralig1 igerisindeki miidahaleler
ise istege baglh olacaktir. Su anda DKM’da mevcut olan “gok kisa vadeli finansman imkani”
DKM2’de de bulunacaktir.

AMB’nin sistemdeki para birimlerinden birinin baski altina girmesi durumunda o para
birimini desteklemekteki kararliligt DKM2’nin isleyisine iliskin bazi belirsizlikler yaratmaktadir.
“Miidahalenin, fiyat istikrar1 ilkesiyle ters diistiigli durumlarda gegici olarak durdurulabilecegi”
hikkmii AMB’nin bu kararliligma bir sinirlama getirmektedir. APB’nin biiyiikliigi DKM?2
miidahalelerinin daha kolay sterilize edilmesini saglayacagindan, fiyat istikrarinin tehlikeye
diismesi ihtimali mevcut DKM’na nazaran daha diisiiktiir. Bunun yanisira, DKM2’nin Euro
Alanindaki likiditeye etkisinin daha smirli diizeyde olmasi beklenmektedir. Diger taraftan, APB
iyesi olmayan bir iilkenin merkez bankasi tarafindan yapilacak bir miidahale Euro Alaninin ¢ok
genis olmasi nedeniyle, pariteye istikrar kazandirilmasinda fazla etkili olamayabilecektir. Bu
nedenle, APB uyesi olmayan ulkelerin DKM2 paritelerini stabilize etme yuktmluliklerini doviz
piyasalarinda yapacaklar1 miidahaleler yerine, Oncelikli olarak uygun para, maliye ve yapisal
politikalar uygulayarak yerine getirmeleri beklenebilir.
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TABLO 1.1

1 Ocak 1999 Tarihinden itibaren Gecerli Olan

EURO Doniisiim Oranlari
|PARA BIRIMi 1 EURO =
Alman Marki1 1.955830
Belgika Frangi 40.339900
Liiksemburg Frangi 40.339900
Ispanyol Pezetasi 166.38600(¢
Fransiz Frangi 6.559570
Irlanda Puntu 0.787564
Italyan Lireti 1936.27000d
Hollanda Florini 2.203710
Avusturya Silini 13.760300
Portekiz Eskidosu 200.48200(¢
Finlandiya Markkas1 5.945730

KAYNAK: Bloomberg Financial Markets.

TABLO 1.2

1 Ocak 1999 Tarihi itibariyle DKM2’ye Katilan
Danimarka ve Yunanistan’in Euro Merkezi Kurlari ve
Miidahale Simirlar®

PARA BIRiMi 1 EURO =
Danimarka Kronu |  Ust Sinir (+2,25) 7.62824
Merkezi Kur 7.46038

Alt Smir (-2,25) 7.29252

Yunan Drahmisi Ust Sinir (+15,0) 406.075
Merkezi Kur 353.109

Alt Smir (-15,0) 300.143

* [k asamada Parasal Birlige katilmamakla birlikte DKM2’ye katilan
Danimarka ve Yunanistan’in ulusal para birimleri i¢in Euro merkezi kurlari ve
miidahale sinirlar1 31 Aralik 1998 tarihinde belirlenmistir. Isvec ve Ingiltere ise
DKM?2’ye katilmamaktadir.

KAYNAK: European Commission.
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TABLO 1.3

1 Ocak 1999 Tarihi Itibariyle Euro’nun Bashca
Para Birimleri Karsisindaki Baslangic Degerleri

|PARA BIRIMi 1 EURO =
Amerikan Dolar1 1.17
Japon Yeni 133
Ingiliz Sterlini 0.70

KAYNAK: European Commission.

TABLO 1.4

Avrupa Birligi Ulkelerinin Maastrich Kriterleri Acisindan

Degerlendirilmesi
(Referans Donemi: Subat 1997-Ocak 1998)

Kamu Bltce Enflasyon | Uzun Vadeli

Bor¢lari/GSYIH | A¢ig/GSYIH Orani Faiz Oranlari
Referans 60,0 -3,0 2.7 7.8
Almanya 61,3 2,7 1,4 5,6
Avusturya 66,1 -2,5 1,1 55
Fransa 58,0 -3,0 1,2 55
Belcika 122,2 2,1 1,4 57
Danimarka 65,1 +0,7 1,9 6,2
Finlandiya 55,8 -1,1 1,3 59
Hollanda 72,1 -1,4 1,8 55
Luksemburg 6,7 +1,7 1,4 5,6
Isvec 76,6 -0,8 1,9 6,5
Italya 121,6 -2,7 1,8 6,7
ispanya 68,8 -2,6 1,8 6,3
Portekiz 62,0 -2,5 1,8 6,2
Irlanda 66,3 +0,9 1,2 6,2
Yunanistan 108,7 -4.0 52 9,8
Ingiltere 53,4 -1,9 1,8 7,0

KAYNAK: European Monetary Institute (1998)
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BOLUM II

Optimum Para Alanlar Teorisi ve Avrupa Para Birligi’ne Gegcisin
Saglamasi Beklenen Faydalar

2.1 Optimum Para Alanlar Teorisi

[k olarak 1960’11 yillarda Mundell (1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) tarafindan
yapilan caligmalarla gelistirilen Optimum Para Alanlar1 Teorisi, parasal birligin ekonomik agidan
avantajlarin1 ve dezavantajlarii degerlendirmede giiglii bir analitik ¢ergeve ortaya koymaktadir.
1990’11 y1llarda da bu konuda yapilan ¢alismalar devam etmis; Tavlas (1993, 1994), sonra Bayoumi
(1994) ve Ricci (1997) tarafindan gelistirilen modeller teorinin ampirik agidan sinanmasina olanak
saglamistir.

Teori temelde, bir grup iilkenin ulusal para birimlerinin degerini belirlenen kurlar iizerinden
birbirlerine sabitlemesine ve iiye iilkelerin para birimlerinin degerinin birlik dis1 iilkelerin para
birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasi esasina dayanmaktadir. Teorinin temel savi
bir iilkenin smirlariyla belirlenen fiili para bolgesinin, her zaman ic¢in optimum alan
olamayabilecegidir. Mundell, optimum para bolgesini “ortak paranin faydalarinin zararlarini astig
bolge” olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasim, farkli ulusal paralarin ortadan kalkmasinin getirdigi
avantajlar ile para politikas1 bagimsizliginin kaybedilmesi arasindaki tercihi karsilastirmak-tadir.

Bu agidan ele alindiginda {ilkelerin ortak tek bir para birimini benimseme tercihi kisith bir
optimizasyonun sonucu olarak degerlendiri-lebilir (Wyplosz, 1997). Burada sozii edilen kisit daha
sonraki boliimlerde de ayrintili olarak ele alinacagi gibi acik bir ekonomide sermaye
hareketliliginde tam serbesti veri iken, parasal birlige katilim ve serbest degisken kur sistemi
arasindaki tercihi yansitmaktadir. Yapilan tercih, parasal birlige dahil olmanin degisken kur
sistemini siirdiirmeye nazaran daha biiyiik iktisadi fayda saglamas1 durumunda rasyonel olacaktir.

Parasal birligin saglayacagi potansiyel faydalar arasinda diisik enflasyon, kur
dalgalanmalarindan dogan riskleri minimize etmek i¢in katlanilan maliyetlerinden tasarruf edilmesi,
birden ¢ok para biriminin kullanilmasinin neden oldugu islem masraflarinin ortadan kalkmasi, doviz
piyasalarina yapilan miidahalelerde katlanilan maliyetlerin ortadan kalkmasi ve politik disiplini
saglamada piyasa mekanizmalarimin artan giicii sayilmaktadir. Kurlar arasindaki belirsizligin
ortadan kalkmasi ile farkli mallarin iiretiminde ihtisaslasma saglanmasi ve iiye iilkeler arasinda
ticaret ve yatirimlarin artmasi optimum para alanlarinin tabii bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica, bu tiirden bir bdlgenin meydana gelmesi lireticilerin tiim bolgeyi tek bir pazar olarak
algilamalarina ve liretimde 6lgek ekonomilerinden daha biiyiik fayda saglamalarimi tegvik edecektir.

Diger taraftan, parasal birligin baslica dezavantaji doviz kurunun birlige iiye iilkeler
acisindan bir politika aract olmaktan ¢ikmasidir. Buna ilave olarak, tiye iilkelerin kendi tercihlerine
ve iktisadi kosullarina uygun olarak bagimsiz istikrar ve biiyiime politikalarini uygulayamayacak
olmalar1 énemli bir kisit olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, para bdlgesinde yeralan bir iilkede
ortaya cikabilecek bir durgunluk, bu iilkede yiiksek issizlik oranlarin1 asagi ¢ekmek ve ekonomiyi
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canlandirmak i¢in genislemeci para ve maliye politikalarinin uygulanmasimi gerekli kilarken,
canlanma sathasindaki bir ekonomi, enflasyonist baskilar1 dizginlemek amaciyla daraltici politikalar
izlemek durumunda olabilecektir. Bu 6nemli politika silahindan mahrum kalinmasindan dolay1
ortaya c¢ikan maliyetler bir Slgiide getirilerin ve reel iicretlerin diisiik oldugu sermaye fazlasina ve
asir1 igglicii arzina sahip olan iilkelerden, getirilerin ve reel iicretlerin yliksek oldugu sermaye ve
emek arzinin diisiik oldugu iilkelere yapilacak olan fon ve isgiicli transferleri ile azalabilecektir.
Buna ilave olarak, ortak paraya gecildiginde hiikiimetler i¢in onemli bir gelir kaynagi olabilen
senyoraj gelirleri kaybedilmektedir.

Parasal birlige gecis karar1 alinirken, iilkelerin maruz kalabilecekleri soklarin asimetrik
ozellik tasiyip tasimamasi, gozoniinde bulundurulmasi gereken onemli bir husustur. Eger farklh
tilkelerin ekonomik yapilar1 yeterince benzer 6zellikler tasiyorsa, bu ekonomilerin ayni anda maruz
kaldiklar1 ortak soklara karsi ortak politikalar uygulamalarinin sonucu basar1 sansi olabilecektir.
Bununla beraber, makroekonomik soklarin asimetrik olmasi, diger bir deyisle ortaya ¢ikabilecek bir
soktan farkli {lkelerin farkli sekilde etkileniyor olmasi farkli politikalarin uygulanmasini
gerektirecektir. Mundell (1961), parasal entegrasyondan en fazla ticarete agik kiiclik iilkelerin
faydalanacagini, beklenmeyen zamanlarda devresel soklar yasayan iilkelerin ise bu soklara karsi
kullanabilmek i¢in kendi para birimlerine sahip olmalarimin daha avantajli olacagi tezini
savunmaktadir.

Parasal birlik kavraminin arkasindaki en somut iktisadi argliman, ortak pazarin parasal birlik
ile birlikte tamamlanmasi geregidir. Parasal birligin saglayacagi kur istikrari, agik ve entegre olmus
bir i¢ piyasanin siirdiiriilebilirligi agisindan mutlaka gereklidir. Optimum Para Alanlar1 Teorisi,
parasal birligin avantajlarim1 ve dezavantajlarmi degerlendirmede genel teorik bir ¢ergeve
sunmasina ragmen, bu teori ile fayda ve zararlardan hangi tarafin agir basacagini veya elde edilecek
faydanin boyutunu tam olarak tespit edebilmek giictiir. Bu nedenle, parasal birlige gecisin arkasinda
ekonomik nedenlerin yanisira politik faktorlerin de Onemli rol oynadigini diigiinmek yanlis
olmayacaktir (Sutherland, 1997).

2.2 Optimum Para Alanlarinin Temel Sartlar

Optimum para alanlar literatiiriinde, bir optimum para alaninin kurulmasi, asagida yeralan
sartlarin mevcut olmas1 durumunda beklenen en biiylik faydayr saglayacaktir (Mundell, 1961 ;
McKinnon, 1963 ; Kenen, 1969 ; Salvatore, 1990).

* Parasal alanda yeralacak iilkelerin ekonomik yapilarinin birbirlerine yakin olmast,

* Parasal birligi teskil edecek tilkelerin maruz kalabilecekleri soklarin ¢cogunlukla simetrik
olmasi,

* Ortaya cikabilecek soklara karsi makroekonomik uyumun isgiicii hareketliligi, reel ticret
esnekligi ve/veya mali federalizm araciligi ile saglanabilme derecesinin yiiksek olmasi,

¢ Katilimer iilkelerin birbirleri ile olan ticaretlerinin 6nemli boyutlarda olmast,
e Katilimei iilkelerin GSYIH sinda dis ticaretin dnemli bir pay teskil etmesi,

* Katilimer iilkelerin ortak para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve gerekli yapisal
degisimleri gerceklestirme konularinda igbirligi igerisinde olmalari.

[lk iki sart ele alindiginda, yapilan bazi ¢aligmalar arz ve talep soklarma duyarlilik agisindan
AB iilkelerini iki ana gruba ayirmanin miimkiin oldugunu gostermektedir (Bayoumi ve
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Eichengreen, 1993a, 1993b). Birinci grup genelde ¢ekirdek iilkeler olarak adlandirilmaktadir.
Bunlar birbirleriyle daha ¢ok entegre olmus, birbirlerine paralel arz ve talep soklarina maruz kalan
iilkelerdir. Bu iilkeler Almanya, Avusturya, Isvi¢re, Fransa, Danimarka, Bel¢ika, Hollanda ve
Liiksemburg olarak siralanmislardir. Ote yandan diger iilkeler (italya, Ingiltere, Ispanya, Portekiz,
Finlandiya, irlanda ve Yunanistan) gevre iilkeleri olarak adlandirilmis ve bu iilkelerin ¢ekirdek iilke
ekonomileriyle daha az paralellik gosterdikleri tespit edilmistir. Bu nedenle, uygulanacak olan para
politikasinin ¢evre iilkelerden cok cekirdek iilkelerin ihtiyaglarina cevap vermeye doniik olacagi
sonucuna varilabilir.

Diger taraftan, hicbir iilkenin ekonomisinde ©Onemli oranlarda sektdrel yogunlasma
gbozlenmedigi bir durumda, sektorel bazda hissedilen soklarin yaratacagi etkinin biitiin iilkelerde
benzer olmasi beklenebilir. Yine Bayoumi ve Eichengreen (1996a, 1996b) tarafindan yapilan iki
caligmada, sektor bazindaki soklarin genelde arz kaynakli ve ulusal bazda yasanan soklarin ise talep
kaynakli oldugu sonucuna varilmistir. Ortak para politikas1 uygulamasi ise biiyiik bir olasilikla iiye
iilkelerde yasanan talep soklar1 arasindaki iliskiyi giiclendirecektir. Ancak, bu durum bazi
sakincalar1 da beraberinde getirebilecektir. Ornegin bir iilke ekonomik durgunluk yasadigi igin mali
yardim aliyorsa ve diger iiye iilkeler de ayn1 durgunluktan etkileniyorsa federal biitce acik verecek,
bu da tilkenin gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerinin artmasina yol agacaktir.

Bunun yanisira, ekonomilerin daha acik bir hale gelmesi, bu iilkeler arasindaki ticaretin
ontlindeki engelleri azaltacak ve bu da daha ¢ok uzmanlagmayi beraberinde getirecektir. Ortaya
cikacak uzmanlagsmanin hangi iilkelerde, hangi sektorlerde ve ne yogunlukta olacagi, iiye iilkeler
arasindaki ekonomik farkliliklarin artmasina veya azalmasina yol agabilecektir. Sonugta tilkelerin
soklara karst duyarliligt ve bu duyarliliklar arasindaki iligkinin niteligi de yukarida sayilan
faktorlere gore degisebilecektir. Ekonomideki endiistriyel yapinin yeterli cesitlilie sahip olmast
digsal soklarin verecegi tahribatin etkisini azaltict bir faktordiir. Yapisal ve davranmigsal
farklilagmanin ekonomik ¢esitlilikten dolay1 artmasi, bir optimum para alaninin soklar1 daha kolay
massetmesini saglayarak sokun yaratacagi olumsuz etkileri hafifletebilecektir.

Optimum para alaninda yeralan {ilkelerin asimetrik soklar1 fazla hasar gormeksizin
atlatabilmelerinin diger bir sart1 da katilimci tilkeler arasindaki ayn1 veya birbirine benzer 6zellikler
tastyan mal ve hizmet ithalat ve ihracatindan (endiistri-i¢i ticaret) kaynaklanan ticaretin toplam dis
ticaretlerinde 6nemli bir pay teskil etmesidir. Tichy (1993) yaptig1 ¢alismada Almanya, Fransa,
Hollanda ve Ingiltere’nin ticaretinin énemli bir kisminin bu tiirden oldugunu ifade etmekte ve bu
iilkeleri ¢ekirdek grup olarak adlandirmaktadir. Bu iilkelerin ardindan, endiistri-igi ticaretin toplam
dis ticaretlerinde nispeten diisiik bir paya sahip oldugu Belgika, Liikksemburg, Danimarka, Italya ve
Avusturya gelmektedir. Son olarak, Tichy Irlanda, Finlandiya, Portekiz ve Yunanistan gibi
tilkelerde ise bu tiir ticaretin paymnin oldukea diisiik bir seviyede oldugunu ifade etmektedir. Bu
kritere gore, AB iilkelerinin tamami ele alindiginda, Euro Alani’nin tam anlamiyla bir optimum
para alan1 olmadig1 anlagilmaktadir.

Buraya kadar, literatiirde bir para alaninin olusturulmasi i¢in gereken bazi sartlarin AB
tilkelerinde mevcut olup olmadig1 konusuna kisaca deginilmistir. Konunun ele alinmayan diger
sartlar acisindan irdelenmesi bundan sonraki boliimlerde yeri geldikce yapilacaktir.
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2.3 APB’nin Saglamasi1 Muhtemel Faydalar

2.3.1 Islem Maliyetlerinden Saglanacak Tasarruflar

Tek paraya gecisin en 6nemli faydalarindan birisi Euro Alani iilkeleri arasinda yapilacak
olan ticari iglemleri ve yatirimlar1 daha da kolaylastiracagi beklentisidir. Bu hem nakit, hem de
zaman acisindan tasarruf saglayacaktir. Bununla birlikte, Euro’ya gegiste katlanilacak baglangic
maliyetleri gozoniine alindiginda hesaplanan nakit tasarrufunun ¢ok da yiiksek olmadigi
goriilmektedir. Yapilan bazi hesaplamalarda, ortaya c¢ikabilecek maliyet tasarruflar1 Parasal Birligin
hayata gegcirilmesinde katlanilacak maliyetlerle karsilagtirildiginda, sadece bankacilik kesimi i¢in
AB iilkelerinin toplam GSYIH’larmin yaklasik yiizde 2,3’ii miktarinda ek bir net maliyetin
dogacagi tesbit edilmistir. Parasal Birlige geciste katlanilacak maliyetler ve uzun donem tasarruflar
gbzoniine alindiginda net kazancin oldukg¢a diisilk bir miktar oldugu diisiiniilebilir. Ancak,
saglanacak maliyet avantaji siireklilik arzedecektir ve ekonomik gelisme ile birlikte zaman
icerisinde daha da artacagi beklenmektedir.

Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan hesaplamalarda AB {ilkeleri arasindaki ticari ve mali
islemlerde birden fazla para biriminin kullanil-masinin 1980°li yillarin ortalarinda ortalama AB
GSYIH’smin yiizde 0,5’i kadar bir maliyet getirdigi saptanmistir (Commission of the European
Communities, 1990). Yine Avrupa Komisyonu’nun yayimladigi Yesil Bel-ge’de sdzkonusu
maliyetlerin AB toplam GSYIH’sinin yiizde 0,3-0,4’iine ulastig1 belirtilmektedir (Commission of
the European Communities, 1995).

Ayrica, Ifo Enstitiisii tarafindan yapilan bir calismada 1986-95 doneminde islem
maliyetlerinin AB GSYIH’sinin ortalama yiizde 1’ine ulastig1 belirtilmektedir (Ifo Institute, 1996).
Yine Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan hesaplamalara gore, AB iilkelerinde islem
maliyetlerinden yilda saglanacak tasarruf 18-26 milyar dolar arasindadir (Salvatore, 1996).

2.3.2 Diisiik Enflasyon

APB’ne gegisle amaglanan temel hedeflerden birisi, Birlikte yeralan iilkelerde kalic1 bir fiyat
istikrarmin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin ortaya ¢ikmasi, farkli iilkelerin maruz kalabilecegi
soklarin birbirlerinin etkisini zayiflatmasi ile saglanmaktadir. Yaratilan fiyat istikrar1 tiye tilkelerde
paranin bir deger saklama araci olarak kullanilmasini tesvik edecek ve enflasyonist sartlar altinda
ortaya c¢ikmasi muhtemel olan verimsiz takas islemlerinin gerceklesmesini engellerken
ekonomilerde daha fazla parasal islemin ger¢eklesmesini destekleyecektir. Bir para biriminin uzun
donemde deger kazanacagi beklentisi hakimse, bu para biriminin diger alternatiflere oranla satin
alma giiclinii muhafaza etmesine dair beklentilerin gii¢lii olmasi1 beklenebilir.

APB’ne gecisi savunanlarin bir ¢oguna gore, ortaya cikacak en Onemli iktisadi fayda
bagimsiz Avrupa Merkez Bankasinin uygulayacagi politikalarla Euro Alaninda siirekli olarak diisiik
enflasyon saglamasidir. Yillardan beri diisiik enflasyona sahip olan Almanya’da ise AMB’nin bu
cephede, mevcut durumdan daha fazlasini saglayamayacagi goriisleri hakimdir. Buna benzer bir
durum, Avusturya, Fransa ve Hollanda gibi kendi para birimlerinin degerini Alman markina
baglamis ve bdylelikle Bundesbank’1 kendi fiili Merkez Bankalar1 olarak benimsemis iilkeler i¢in
de gecerlidir.

Diger taraftan, irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya gibi uzun dénemde siirekli diisiik
enflasyon oranlarina sahip olmayan iilkelerde diisiik enflasyonun saglayacagi faydalarin daha
belirgin olmasi beklenmektedir.
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Bunlara ilaveten, AMB’nin kurulusu, onceden eksikligi hissedilen uyumlu parasal
politikalarin yiiriitiilmesinde ortak bir hareket alan1 anlamina gelmektedir. Enflasyon primi ve kur
riski ortadan kalkarken diisiik enflasyon oranlarinin beraberinde faiz oranlarinda diismeyi getirmesi
beklenilebilecek bir gelismedir.

Diger taraftan, asagida s6z edilen ii¢ faktor AMB’nin basar1 ve performansini
Bundesbank’inkinden daha diisiik ve belirsiz hale getirebilir (Currie, 1997).

Birincisi, katilimcr iilkelerin merkez bankasi baskanlart AMB’nin faiz oranlari {izerinde
alacag kararlar1 etkileyebileceklerdir. Maastrich Anlasmasi AMB’nin yapisinin bagimsiz olacagini
temin edip garanti altina almis olmasina karsin, 6rnegin iiye iilkelerden birinde issizlik diizeyinin
beklentilerin iizerinde seyretmesi gibi bir gelisme olmasi durumunda, bu {ilkenin yapacagi lobi
diizeyinin AMB’nin bagimsiz karar alma siirecini ne Olciide etkileyebilecegi tam olarak agik
degildir. Ikincisi, Bundesbank’in aksine, AMB’nin tesis etmesi gereken bir giiven ve kredibilite
sorunu vardir. AMB’nin anti-enflasyonist politikalar benimseyip uygulayacagi konusunda
kararlihigini gosterebilmesi icin baslangigta bir donem faizlerin yiiksek seviyelerde seyretmesi
beklenebilecek bir gelismedir. Bu durum AMB’nda i¢ ihtilaflar dogmasina yol agabilir. Ugiinciisii,
APB Avrupa’nin simdiye kadar goérecegi miisterek para politikasinin isleyisini 6nemli ve 6nceden
tahmin edilemez sekilde degistirebilecek koklii ve biiyiik bir ekonomik degisim olacaktir. Bu agidan
AMB’nin izleyecegi her politika gerek Birlik gerekse Birlik disi iilkeler agisindan biliyiikk 6nem
tagimaktadir.

2.3.3 APB ve Uluslararasi Ticaret ve Yatirimlar

Tek paraya gecisin kisa donemde goriilebilecek belki de en belirgin faydasi, AB {ilkeleri
arasindaki parasal islemlerden dogan islem maliyetlerinin ve risk priminin ortadan kalkmasi ile
saglanacaktir. Bu durumun AB igerisinde ticareti ve dogrudan siir Otesi yatirimlart daha da
artirmasi beklenebilir.

AB Bolgesinde doviz riski priminin ortadan kalkmasi ile ortaya ¢ikacak potansiyel kazancin
boyutunu tam olarak tahmin edebilmek kolay degildir. Bununla birlikte, firmalarin kurlarda
meydana gelebilecek degisikliklere karst onlem aldiklarinda bir maliyetle kars1 karsiya olduklar1 ve
c¢ogu zaman riski tam anlamiyla ortadan kaldirabilecek bir sekilde “hedging” (riskten korunma)
yapamadiklar1 diistintildiglinde, islemlerin tek bir para birimi ile yapilmasinin saglayacag fayda
asikardir. “Hedging” maliyetlerinden elde edilecek tasarrufun, islem maliyetlerinden saglanacak
tasarruf kadar 6nemli boyutlara ulagabilecegi tahmin edilmektedir.

Ozellikle Avrupa Komisyonu tarafindan giindeme getirilen ve tartisilan konu Parasal
Birligin AB tek pazarinin tam anlamiyla olusturulmasinda oynayacagi destekleyici rol iizerinedir.
Burada en biiyiilk 6nem mali hizmetler sektoriine verilmektedir. Konu bu agidan ele alindiginda,
Parasal birligin hem arz, hem de talep yonlii birtakim potansiyel etkileri mevcuttur.

* Talep Tarafindaki Etkiler: Tek para biriminin sinir 6tesi fiyat seffafligini artirici yonde
etkide bulunmasi beklenmektedir. Boylelikle, farkli {ilkelerdeki firmalar arasinda rekabeti artirici
yonde bir etkide bulunmas1 beklenebilir. Ozellikle birgok tiiketicinin yabanci para cinsinden ifade
edilen finansal {riinleri satin almak istemedigi mali hizmetler sektériinde bu durumun yaratacagi
faydanin en yiiksek olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, bir¢ok {iriin uluslararasi ticarete konu
oldugunda ve iilkeye 6zgii zevk ve tercihler birgok sektorde iilke dis1 pazarlara girmede onemli
engeller olarak ortaya ¢ikarken miistakil ulusal pazarlar meydana gelecektir.
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* Arz Tarafindaki Etkiler: Euro Alaninda islem maliyetlerinin ve kurlarda meydana
gelen dalgalanmalarin ortadan kalkmasi sonucunda, Birlik iiyesi iilkelerde bir¢ok sanayi dalinin
Olcek ekonomisinin potansiyel faydalarindan yararlanmak ve uygun bolgesel faktorlerin
avantajlarindan faydalanmak icin belirli alanlar {izerine yogunlagsmasit beklenmektedir. Bu
sanayilerdeki uzmanlasmanin daha da derinlesmesi durumunda, farkl iilkelerde farkli sanayilerin
ekonomide daha agirlikli roller iistlenmeleri ekonomilerin birbirlerinden uzaklagsmasina neden
olabilir ki bu durum Avrupa Para Birligi’ne {iye ekonomilerin iilke spesifik soklardan daha fazla
zarar gorme ihtimallerini artirabilir. Bu durumun Parasal Birligin getirecegi maliyetleri artiric1 bir
faktor olacag kesindir.

Biitlin bunlarin yaninda, Avrupa Komisyonu belirli iilkelerde yukarida kisaca deginilen tipte
bir endiistriyel yogunlasmanin yasanmamasi i¢in gereken tedbirlerin alinmasi konusunda birtakim
uyarilarda bulunmustur. Aslinda, tartisilmak istenen konu bunun tersidir. Tek Pazar su ana kadar
tiim sanayi kollarinin belirli iilkelerde tam anlamiyla genisle-mesine ve o ekonomide hakim bir hal
almasina neden olmamistir. Bununla birlikte, benzer sanayi kollar1 icerisinde belli iiriinlerde
uzmanlagsmay1 artirmasit beklenmektedir. Bu durum AB iilkeleri arasinda, Ozellikle imalat
sanayiinde giderek artan endiistri-i¢i ticaret rakamlari tarafindan desteklen-mektedir.

Sonugta, 0Ol¢ek ekonomilerinden veya belirli bolgesel faktorlerden en fazla yaran
saglayabilecek endiistrilerin Avrupa Birligi’nin belli bolgelerinde yogunlasarak agirlikli bir rol
iistlenebilecekleri sonucu ¢ikarilabilir. Diger taraftan, ozellikle tasima maliyetlerinin nispeten
yiiksek oldugu sanayiler her bir iilkede faaliyetlerine devam ederek, kendi pazarlarina yakin olmaya
devam edebilirler. Bununla birlikte, 6zellikle doviz kuru farkliliklarinin rekabetcilik agisindan 6nem
tasidig1 sanayilerde Parasal Birligin bu siirece ne denli biiylik bir katkida bulunacagini tam olarak
kestirebilmek su asamada fazla miimkiin goriilmemektedir.

Yatirimlar agisindan ele alindiginda, 6zellikle uluslararasi sabit sermaye yatirimlari olasi kur
dalgalanmalarindan etkilenerek optimal olmayan bir dagitim mekanizmasi vasitasiyla Oonemli
maliyetler ortaya cikarabilmektedir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ile kaynaklarin uluslararasi
platformda dagitiminda etkinli§in artmasi, kar beklentilerinin ylikselmesi ve AB disindan gelen
yatirimlarda Euro Alani’na gitmesi i¢in gelen yatirimlari cesaretlendirme egiliminin goriilmesi
beklenebilir (Pauer, 1996). Bu durum Birlik disinda olan iilkeler i¢in zarar verici birtakim sonuglara
neden olabilecektir.
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BOLUM llI

Parasal Birligin Siirdiirilebilirligi ve
Avrupa Birligi Ulkeleri Arasinda Ekonomik Yakinlasim

Bir parasal birlikte yeralacak iilkelerin ekonomik agidan birbirlerine yakinlik derecelerinin,
izlenecek ortak politikalarin uygulanabilirligi agisindan oldugu kadar uzun donemde ortak para
politikas1 uygulamasinin siirdiiriilebilirligi agisindan da son derece 6nem tasidigi bundan onceki
boliimlerde sik¢a belirtilmisti. Bu konunun Onemi sebebiyle literatiirde soézedilen dort farkli
nitelikteki ekonomik yakinlasim kriterleri ele alinarak, Avrupa Para Birligi’nin orta ve uzun
donemdeki siirdiirtilebilirliginin sorgulanmasi yerinde olacaktir.

3.1 Nominal Yakinlasim

Nominal yakinlagim kriterleri, Maastrich Anlagmasi ile getirilen ve parasal birlige girmeye
aday iilkelerin iiclincli asamaya kabul edilebilmeleri i¢in aranan 5 temel kriteri (enflasyon, uzun
donem faiz oranlari, biitce acgiklari, kamu borg¢lar1 ve kurlar) icermektedir. Bu kriterler ile ilgili
ayrintilar I. Boliim’de verilmis oldugundan bu boliimde ayrintili olarak ele alinmayacaktir.

Enflasyon, uzun donem faiz oranlar1 ve kurlara iliskin kriterler Yunanistan disinda AB
{iyesi iilkelerinin hemen hemen tamami tarafindan yerine getirilirken, 6zellikle Belgika ve Italya
gibi iilkeler agisindan kamu borglarina iliskin kriter kat1 bir sekilde degerlendirildiginde birtakim
sorunlar yaratabilmektedir.

Tablo 3.1°den de izlenebilecegi gibi, 1998 yilinin Ocak ayinda sona eren referans
doneminde Yunanistan diginda kalan tiim AB iiyesi iilkelerde tiiketici fiyatlarindaki artis oranlari
referans degeri olan 2,7 nin oldukca altinda kalmistir. Saglanan fiyat istikrari, 6zellikle 1990-97
doneminde aday filkelerin parasal birlige kabul edilebilmek i¢in getirilen kriterleri yerine
getirebilmek amaciyla yaptiklar1 politika degisikliklerinin bir sonucu olarak goriilebilir. Bu
tilkelerde, para politikasinin birincil hedef olarak fiyat istikrarinin saglanmasina yonelmesi ve 1993
yilinda birgok AB iilkesinde yasanan daralmanin fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii baskilar1 engelleyici
bir rol oynamasi gibi faktorler enflasyonun bu derece diisiikk seyretmesinde Onemli bir rol
oynamistir. Ayrica, AB iiyesi lilkelerin bir¢ogunda kurlarin istikrarli bir seyir izlemis olmasi ve
ithalat fiyatlarinin kontrol altinda tutulmasi gibi etkenler de fiyat istikrarinin korunmasina katkida
bulunmustur (European Monetary Institute, 1998).

Maastrich kriterlerinden kamu bor¢lar/GSYIH oranima bakildiginda ise; Belgika, italya ve
Yunanistan gibi iilkelerde bu oranin yiizde 100’{i astif1 goriilmektedir. Belgika, italya, Isve¢ ve
Hollanda gibi iilkelerin bu kriteri tam anlamiyla yerine getirememis olmalarina ragmen, bu
iilkelerde sozkonusu oranin diisme trendi gosteriyor olmasi adigecen iilkelerin parasal birlige
kabuliinde etkili olmustur (Bkz. Grafik 3.1-3.2). 1997 yilinda Belgika’da yiizde 122,2 olarak
gerceklesen kamu borclari/GSYIH oran1 1993 yili ile kiyaslandiginda yiizde 13,3’liik bir diisiis
gostermistir. Diger {lilkelerde de buna benzer bir durum sdzkonusudur. Ayrica, Avrupa
Komisyonu’nun yaptigi tahminlere gére 1998 yilinda, sézkonusu oranin yiizde 60’1n {izerinde
seyrettigi iilkelerde bu oranin daha da diisecegi dngoriilmektedir.
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3.2 Reel Yakinlasim

Reel yakinlagimdan, parasal birligi teskil edecek iilkeler arasindaki biiylime oranlari, igsizlik
oranlar1 ve dis denge gibi gostergelerdeki gegmis donemlerdeki benzerlikler anlasilmaktadir.
Maastrich Anlasmasi nominal veya parasal yakinlasim kriterlerini APB’ne kabul edilebilmek icin
ongart olarak kabul ederken, reel yakinlasim konusu biiylik 6l¢iide ihmal edilmistir. Anlasmanin
sadece 109. maddesinin (j) fikrasinda ¢ok genel hatlariyla ele alinmig, ekonomik biiylime ve
igsizlikten ise hi¢ s6zedilmemistir.

Daha onceki kisimlarda da iizerinde etraflica duruldugu lizere, Parasal Birlige iiye olacak
iilkeler arasinda reel yakinlagim diizeyinin gii¢lii bir nitelik arzetmemesi durumunda ve olas1 bir
asimetrik sokun ortaya ¢ikmasi halinde hem uygulanacak maliye politikalarinda hem de tilkelerdeki
isglicii piyasasinda yiiksek diizeyde esneklige ihtiya¢c duyulmasi kagimilmazdir (de Grauwe, 1996 ;
Mayer ve Grillet-Aubert, 1997). “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” ile getirilen sartlarin iiye
iilkelerin uygulayacagi maliye politikalarinda manevra alanimi kisitlayacagi gozoniine alindiginda
isgiicli piyasasi esnekliginin onemi iyice artmaktadir. Bununla birlikte, yapilan baz1 ¢aligmalar,
Avrupa iilkeleri arasinda isgilicli hareketlerinin diisiik ve istenilen diizeyde olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu durumda, APB’ne iiye iilkelerde gozlenen yiiksek ve birbirinden farkli issizlik
oranlar1 diizeyinin mevcut durumun altina ¢ekilip birbirlerine yaklastirilabilmesi igin yiiksek
diizeyde iicret esnekligine ihtiya¢ duyulacaktir. Ingiltere ve Hollanda gibi iilkeler bu konuda énemli
asamalar kaydetmis olmalarina ragmen, isgiicii piyasalarinin daha kat1 ve issizlik oraninin yliksek
oldugu bircok Kita Avrupasi iilkesinde bu konuda 6nemli bir gelisme géze carpmamaktadir.

Bu asamada isgiicli hareketliligi ve isgiicli piyasasi esnekliginin tagidigi 6nemin APB’nin
temelini teskil eden ve II. Bolim’de etraflica ele alman Optimum Para Alanlar1 Teorisi
cercevesinde sorgulanmasi yerinde olacaktir. Optimum Para Alanlar1 Teorisi, parasal birligi teskil
eden farkli iilke veya bolgeler arasinda, Ozellikle kisa donemde goreli fiyatlarda Onemli
degisikliklere ihtiyag duyulmamas: halinde beklenen faydanin saglanabi-lecegini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, goreli fiyatlarda biiyiik degisiklikler meydana gelmesi durumunda
ortaya ¢ikacak uyum maliyetinin azaltilmasi nominal kurlarda meydana gelecek degisikliklerle
miimkiin olabilmektedir. Genellikle, bir iilkenin farkli bdlgeleri veya bir parasal birlikte yeralacak
farkli iilkeler uzun donemde birbirlerine yakin biiylime egilimi gostermeleri durumunda bu bolgeler
veya tilkeler arasinda daha diisiik diizeyde goreli fiyat degisimlerine ihtiyag¢ duyulacaktir.

Bu sartlar altinda, benzer iilkelerin ortaya c¢ikabilecek asimetrik soklar karsisinda benzer
sekillerde etkilenip, benzer tepkiler vermeleri beklenebilir. Bunun tersi durumda, yani bir iilkenin
degisik bolgeleri veya parasal birligi olusturan iilkeler arasinda biiylime oranlarinin siirekli ve
onemli farkliliklar gostermesi halinde, uzun-dénem goreli fiyat farklilag-malar1 kaginilmaz
olacaktir. Bu acidan bakildiginda, ortaya c¢ikabilecek asimetrik soklar 6nemli goreli fiyat
degisimlerini mecbur kilacaktir.

Bununla birlikte, bir {ilkenin farkli bolgeleri veya parasal birligi olusturan farkli iilkeler
arasinda tiretim faktorlerinin yiiksek derecede akigkanlig, iilkenin iirettigi mallara iligkin arz veya
talep lizerinde etkide bulunabilecek asimetrik bir sokun ortaya ¢ikmasi durumunda biiylik bir
uluslararas1 goreli fiyat degisimine olan ihtiyact azaltacaktir (Buiter, 1997). Bu durumda, optimum
para alani olabilmenin gerektirdigi onemli bir sart saglanmis olacaktir.

Biitiin bunlarin 15181 altinda, sermaye hareketlerinin daha serbest hale gelmesi ve Avrupa’da
tek bir mali pazarin olusmasi ile birlikte, sermayenin en akiskan iiretim faktorii haline gelecegi
sOylenebilir. AB iilkelerinin bir optimum para bolgesi olusturabilmeleri i¢in hem uzun dénem
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biiylime trendlerinin birbirlerine yakin olmasi, hem de asimetrik soklara miimkiin oldugunca az
maruz kalmalar1 gerekmektedir. Bu iki durumun da gergeklesmemesi halinde yiiksek derecede iicret
esnekligine ihtiya¢ duyulacaktir.

Uzun donem biiyiime trendleri benzer ise ve maruz kalinan soklar simetrik ise, AB tilkeleri
arasinda yliksek dereceli bir reel yakinlasma olmasi beklenebilir. Eger, AB iilkelerinde istenilen
diizeyde reel yakinlasmanin mevcut olmamasinin sebebi asimetrik para politikasi soklari ise, ortak
para politikasina gegisle birlikte bu durumun ortadan kalkmasi olumlu sonuglar dogurabilecektir.

AB ilkeleri arasinda uzun dénem biiylime oranlarindaki farkliliklar goreli fiyatlarda
degisikliklere neden olmalart durumunda O6nem kazanacaklardir. Yapilan ampirik ¢aligmalar
satinalma giicli paritesinin sadece uzun donemde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir (Shapiro,
1995). Bundesbank tarafindan yapilan bir arastirmaya goére sanayilesmis iilkelerin para birimleri
arasindaki reel kur farkliliklar1 duragan bir seyir izlemektedir ve nominal kur degisimleri temelde
enflasyon oranlarindaki farklar1 yansitmaktadir. Eger AB iilkelerinde reel kurlar ger¢ekten kararli
bir seyir izliyorsa, iilkeler arasinda goreli fiyat degisimlerine fazla ihtiya¢ duyulmayacaktir. Bu
durumda nominal yakinlasim AB iilkeleri agisindan yeterli bir 6n sart olacaktir.

Fakat, doviz kurlar iizerinde yapilan arastirmalar satinalma giicii paritesinin 10-20 yil gibi
olduk¢a uzun dénemde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa donemde reel kurlar kararli bir
seyir izlememektedir.

Bununla birlikte 6zellikle Bundesbank tarafindan yapilan c¢aligmalar, reel kurlarmn farklh
ekonomilerdeki iiretkenlik ve reel faiz farkliliklarina karsilik hareket etme egiliminde olduklarini
isaret etmektedir.

Bir iilke, ticaret yaptig1 diger iilkelere oranla daha yliksek iiretkenlik artisina sahipse, reel
kur deger kazanma egilimi gosterecektir. Bu durum, dalgali kur rejimlerinde genellikle nominal
kurda degerlenmeye neden olmaktadir. Sabit kur rejiminde ise, kurdaki reel degerlenmeye sebep
olan ana etken enflasyon oranlar1 arasindaki farktir. Uretkenlik artisinin  giiclii oldugu
ekonomilerde, fiyatlar, reel kurun degerlenebilmesi i¢in daha hizli artacaktir.

Uretkenlik artigmin diisiik oldugu ekonomilerde fiyatlarin asagi dogru hareket ettigi
varsayimi altinda, goreli fiyat ayarlamalar1 parasal birlikteki fiyatlar genel seviyesinde yukar1 dogru
bir baskida bulunacaktir. Farkli iilkeler arasindaki iiretkenlik artis hizinda meydana gelecek
farklilagsmalar ne olgiide biiylik ise, parasal birlik icerisinde goreli fiyat ayarlamalarina olan ihtiyag
o derece fazla olacaktir. Bu durumda, AMB’nin temel gorevlerinden birisi de {iye iilkeleri bu agidan
birbirlerine yakinlastiric1 bir politika izlemek olmalidir. Bununla beraber, AMB’nin goreli fiyat
degisimlerini miimkiin kilabilmek icin siki bir para politikasi izlemesi halinde, bolgesel ticaretteki
dengesizlikler daha da buylyecek ve bir noktadan sonra surdirtlemez bir hale gelebilecektir.

3.3 Devresel Yakinlasim

Katilimer tlkelerin Birlige giris tarihinde ekonomilerinin i¢inde bulunduklart konjonktiirel
devrenin safhasi ile iligkilidir. Burada iizerinde durulmasi gereken konu farkli iilkelerde gézlenen
devresel hareketlerin genellikle birbirleri ile ayn1 veya farkli sathalarda olup olmadigina iliskin
gecmise doniik bulgularin mevcut olup olmadigl, mevcutsa devrelerin hangi sathalari arasinda ne
cesit benzerliklerin oldugunun tespitidir.
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Maastrich Anlagmasinin yakinlagim kriterleri sadece nominal ekonomik gostergeleri dikkate
almaktadir. Bununla birlikte reel ekonomik yakinlagim oOlgiitlerinin de gézardi edilmemesi 6nem
tagimaktadir.

Son yillara bakildiginda, Grafik 3.3-3.7°de de goriilebilecegi gibi Kita Avrupasi
ekonomilerinde reel GSYIH biiyiimesi basta olmak iizere makroekonomik gostergelerde giderek
giiclii bir goriiniim arzeden bir yakinlagim mevcuttur. Aym sekilde bir reel yakinlasim issizlik
oranlarinda goze ¢arpmaktadir.

Devresel yakinlasim konusunda Mayer ve Grillet-Aubert (1997) tarafindan yapilan ¢alisma,
sadece Almanya, Avusturya, Belcika ve Fransa gibi AB iiyesi iilkelerde ge¢miste konjonktiirel
gelisimlerin birbirine benzer bir seyir izledigini ortaya koymaktadir. Calismada gegmiste 6zellikle
Iskandinav iilkeleri ve Irlanda’da AB iiyesi diger iilkelerle devresel hareketlerin oldukga farkli bir
nitelik gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Sézii gegen iilkelerin reel GSYIH biiyiimesi ve iiretim agi1g1
gibi gostergelerinde diger AB iilkeleri ile oldukc¢a diisiik bir korelasyon oldugu saptanmistir. Buna
ilaveten, Yunanistan, italya ve Portekiz gibi iilkeler igin yapilan smamalarda da yukaridakine
benzer sonuglar bulunmustur.

Diger taraftan, Avrupa Komisyonu, parasal birlige gecisin katilimci iilkelerin
ekonomilerindeki devresel hareketler iizerindeki olasi etkilerini inceleyen bir calisma yapmistir
(Commission of the European Communities, 1997). Bu c¢alismada farkli devresel hareket
yaklagimlar1 ele alinmis ve kullanilan tiim yaklagimlarda tek paraya gegisin Euro Alani’ndaki
iilkelerde devresel hareketlere ait safhalarin eszamanlilik derecesini artiric1 yonde katkida
bulunacagi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, yapilan ampirik caligmalarin 15181 altinda, baglica AB
iiyesi {lilkelerde halihazirda iiretimdeki devresel hareketlerin biiyiik 6lciide benzerlik gosterdigi
yargisina varil-mistir. Ulasilan bu sonug temelde iki faktoriin varligina baglanmaktadir;

« Uye iilkeler arasinda Birlik-i¢i ticaretin paymim olduk¢a yiiksek olusu ve toplam
sermaye hareketleri icerisinde AB {iyesi iilkeler arasindaki sermaye akimlarinin olduk¢a 6nemli bir
paya sahip olmasi nedeniyle bu iilkelerin iktisadi anlamda birbirlerine olan bagimlilik diizeyinin son
derece yliksek olmasi,

o Ozellikle son 10 il icerisinde parasal birlige hazirhk siirecinde uygulanan
makroekonomik politikalar neticesinde, aday iilkelerin iktisadi olarak birbirlerine olan yakinlagsma
derecelerinin artmis olmasi.

Calismada, Euro’nun kullanilmaya baslanmasi ile birlikte katilimcr tilkeler arasinda devresel
hareketler acisindan yakinlasma diizeyinin daha da artacagi belirtilmekte ve bu goriise gerekge
olarak da asagidaki ti¢ faktoriin varlig1 gosterilmektedir;

1. Tek paraya gegisle birlikte Euro Alaninda mali piyasalardaki entegrasyon diizeyinin daha
da artacak olmasi,

2. Euro Alani tilkeleri arasinda dis ticarette bagimlilik diizeyinin daha da yiikselecek olmasi,

3. Sozkonusu {ilkelerde uygulanacak iktisat politikalarinin bu {ilkeleri yapisal olarak
birbirlerine daha da yakinlastiracak olmasi.

Yukarida deginilen ¢alismalardan ¢ikan ortak sonug, 6zellikle Maastrich kriterlerini yerine
getirebilmek amaciyla uygulanan politikalarin, Iskandinav iilkeleri ve Irlanda hari¢ olmak iizere
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Euro Alanim1 olusturacak baslica AB iilkelerini devresel hareketler acisindan birbirlerine
yakinlagsmalarini sagladig1 seklindedir.

3.4 Yapisal Yakinlasim

Yapisal yakinlasim kriterinden anlasilan AB ekonomilerinin belli bagli yapisal
gostergelerinin birbirleri ile olan benzerliklerinin irdelenmesi olmalidir. Uye iilkelerin yapisal
anlamda birbirlerine olan benzerlikleri, bu iilkelerin ne ¢esit asimetrik soklara maruz
kalabileceklerini belirleyebilme ve bu soklar1 en az hasarla atlatabilme konularinda 6nem
tagimaktadir.

Devresel yakinlasimin uzun donemde bir iilkenin APB’ne katilimi i¢in uygunlugunu
degerlendirmede Onemini yitirmeye basladigi akla gelebilir. Bu asamada bu iilkenin diger
potansiyel liye iilkelerle saglayabildigi sanayi yapisi, ticaret yapisi, emek piyasasi esnekligi, mali
sistemler ve demografik yap1 gibi yapisal yakinlagimin derecesi 6nem kazanmaktadir. Yapisal
yakinlasimin 6nemi temelde asagidaki nedenden Otlirii ortaya ¢ikmaktadir:

e Petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir yiikselme, ABD ve Japonya gibi biiyiik
ekonomilerde yasanabilecek bir durgunluk, Asya Krizi gibi tiim diinyay1 derinden sarsan bir mali ve
ekonomik kriz ile global borsalarin ¢okmesi gibi dissal iktisadi soklar, APB’de yeralan farkli
yapilardaki ekonomileri olduk¢a benzer sekillerde etkileyebilecektir. Bu durumda gozoniine
alimmasi gereken en 6nemli husus, AMB tarafindan yapilacak olan faiz oran1 degisikliklerine karsi
tiye iilkelerin ekonomilerinin verecegi tepkinin birbirinden biiyiik 6l¢iide farkli olmamasidir.

* Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler farkli iilkeleri birbirine benzer bicimlerde
etkileyebilecektir.

Bununla birlikte, Britton ve Whitley (1997) tarafindan Almanya, Fransa ve Ingilteredeki
parasal aktarim mekanizmalar1 konusunda yapilan bir ¢alismada, bu iilkelerde para politikasinda
meydana gelebilecek bir degisiklige karsi fiyatlarin ve ekonomideki toplam hasila miktarinin ne
sekilde etkilenebilecegi konusu ele alinmaktadir. Calismadan ¢ikan sonug kisa vadeli faiz orani
degisikliklerinin fiyatlar iizerindeki etkisinin bu ii¢ ekonomide biiyiik 6lclide benzer oldugu, diger
taraftan Ingiltere’de iiretimin Almanya ve Fransa’ya nazaran kisa vadeli faiz oran1 degisikliklerine
kars1 daha duyarli oldugu seklindedir. Yani, faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir azalis/artis,
Ingiltere’de toplam hasila miktarm diger Kita Avrupasi iilkelerine oranla daha olumlu/olumsuz
etkileyecektir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonug, bu konuda daha 6nce yapilmis ¢aligmalarla tezat teskil
etmesi acisindan 6nemlidir. Ornegin, Smets (1995) tarafindan temelde genis bir makroekonomik
model olan MEM1 yaklasimi kullanilarak yapilan galismada Ingiltere’de toplam hasila miktarinin
ve fiyatlar genel seviyesinin kisa vadeli nominal faiz orami degisikliklerine karst Almanya ve
Fransa’ya kiyasla onemli 6l¢iide duyarli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayn1 sekilde
Richardson (1987) MEM2 yaklasimini kullandig1 ¢alismasinda Ingiltere’de kisa vadeli faiz oram
degisikliklerine karst hem toplam hasila miktarinin hem de enflasyon oraninin ortalama bir tepki
gosterdigi tesbit etmistir.

Diger taraftan, Britton ve Whitley (1997) tarafindan yapilan ampirik ¢alismada elde edilen
bulgular yazarlar tarafindan istatistiki olarak fazla anlamli bulunmamistir. Yazarlar APB’nin fiilen
hayata geg¢mesi ile birlikte, Birlik olusmadan 6nceki verilerden yola ¢ikilarak elde edilen tepki
denklemlerindeki iliskilerin gegersiz hale gelebilecek sekilde degisebilece-gini vurgulamaktadirlar.
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Ayrica, gegmiste bu iilkelerin para politikasindan kaynaklanan soklara karsi1 farkli tepkiler vermis
olmalarina karsin, APB gibi yapisal bir degisimin birlikte getirecegi tamamen farkli bir rejim
altinda ge¢miste oldugu gibi ekonomilerin ¢ok farkli tepkiler verip vermeyecegi konusunda bir
belirsizlik oldugunu kabul etmektedirler.

Ufak o6lgekli bir makro modele dayanan bu calisma, diger AB iilkeleri ile kiyaslandiginda,
Ingiltere’de konut sahiplerinin biiyiik oranda kendilerine ait konutlarda ikamet etmelerinin ve konut
satin alimlarinda bagvurulan finansman bi¢iminin biiylik Olclide degisken faizli ipotek senedi
finansman1 seklinde olmasinin Ingiltere’de reel talebin faiz oran1 degisikliklerine neden bu denli
duyarli oldugunu agiklamaktadir. Sabit faiz oranlari enflasyon primi icerdiginden genellikle
degisken faiz oranlarindan daha yiiksektir. Bu durumda degisken faiz oranli ipotek senedi borcuna
sahip bir kisi cari ve gelecekte elde edecegi reel geliri ve reel borg servisinin maliyetini hesaplarken
enflasyon riskini gézoniinde tutmak durumundadir.

Diger taraftan, degisken faizle borglanan bir kisi enflasyon primi 6édemeyecek ve enflasyon
sonucu ortaya ¢ikan maliyetlere katlanmay1 pesinen kabul etmis olacaktir. Nominal bir sokun ortaya
¢ikmasi durumunda kisinin elde ettigi siirekli gelirde bir degisme olmayacagindan, bireyler cari ve
gelecekteki harcamalar1 arasinda bir ikamede bulunabilirler. Yapilacak bu tercih, normal olarak
sabit veya degisken faiz oranlar1 ile bor¢lanmaya bagl degildir. Ancak, degisken faiz ile bor¢lanan
kisinin bor¢lanabilme serbestisi lizerinde bir simnirlama olmasi halinde, bu kisi tiikketim harcamasi
zamanlamasini yeniden gozden gecirmek durumunda kalacaktir. Ingiltere’de degisken faizli ipotek
senetleri oran1 yiiksek olmasina ragmen (1993’te tiim ipotek senetleri igindeki pay1 yiizde 90 idi. Bu
oran Fransa’da ylizde 10 ve Almanya’da ylizde 10’dan diisiiktiir) ekonomide emilmeyi bekleyen bir
likidite fazlasi bulunabilir. Bunun yanisira, iilkedeki ekonomik rejimde onemli bir yapisal degisiklik
olmasi da tiiketim aligkanliklarinin farklilagsmasinda 6nemli roller oynayabilmektedir.

Britton ve Whitley tarafindan yapilan bu ¢alismanin bulgularinin muhtemel bir agiklamasi
1980’lerde yapilan reformlarin neticesinde Ingiltere’de isgiicii piyasasi esnekliginin diger AB
iilkelerinden daha yiiksek olmasi olabilir. Bunun anlami, faiz oranlarinda 6nceden tahmin
edilmeyen bir yiikselme olmast gibi bir sokun, reel iicretlerde bir diisiis ve/veya is¢ilerin soka
karsilik yiiksek issizlik bolgelerinden diisiik issizlik bdlgelerine gd¢ etmeleri ile Ingiltere’de daha
diistik tiretim maliyetlerinde ve diisiik istihdam seviyelerinde emilebilecegi manasina gelmektedir.

Bunun tersine, yiiksek issizlik diizeyleri gézoniine alindiginda, diger AB iilkelerinin
devaliiasyon tercihinin mevcut olmadigl bir ortamda isgiicli piyasasi ayarlamalar1 ile asimetrik
soklarla miicadeledesinin sinirli oldugu bir gercektir. Bu AB iilkelerinde emek piyasasinda gereken
reformlar yapilincaya kadar, Parasal Birligin basar1 veya basarisizliginin digsal asimetrik soklarin
siklik ve siddetine 6nemli 6l¢iide bagli olacagi asikardir. Bu acidan bakildiginda, yapisal farkliliklar
arasinda en onemlileri olarak goze ¢arpan endiistriyel yap1 ve ticaret yapist farkliliklarini ele almak
faydali olacaktir.

Tek Para Bolgesindeki iilkelerin ekonomilerinin sanayi yapilari bariz bir sekilde farklilik
arzediyorsa, lilkeye 0zgii ekonomik soklarin ortaya ¢ikma ihtimali fazla olacaktir (Coopers and
Lybrand, 1997). Bununla beraber, AB icerisinde hala énemli farkliliklar olmasina karsin Grafik
3.8°den de rahatlikla goriilebilecegi gibi Ingiltere, Fransa ve Italya ekonomilerinin endiistriyel
yapilar1 birbirlerine benzer goziikmektedir. Almanya’nin toplam GSYIH’sinda sanayi sektériiniin
paymin diger biiylik ekonomilerden dikkat c¢ekici sekilde yiiksek olmasi, diger Avrupa tlkelerinin
aksine Ingiltere ve Hollanda nin net petrol ihracatcisi olmalar1 bu farkliliklardan sadece ikisidir.
Ingiltere mali hizmetlere daha bagimlidir ve buna bagli olarak global borsalarda fiyatlarin ani
diisiisiine kars1 diger {ilkelere nazaran daha duyarlidir.
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Buraya kadar bahsedilen, farkli ekonomiler arasindaki yapisal farkliliklar, ortak politika
uygulamasini zorlastiracagi seklinde bir fikir dogmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, AB
iyesi tlilkeler daha Once de bahsedildigi gibi dis ticarete son derece bagimlidir ve iiye iilkeler
arasindaki ticaret yiiksek diizeylerdedir. Birlik igerisinde ihracatin biliyiikk boliimii iiye iilkeler
arasinda gerceklesmektedir.

Sonu¢ olarak, Kita Avrupa’sinda yeralan ekonomilerin bir¢ogunun, bazi farkliliklar
tasimalarina ragmen, temelde birbirlerine benzer ekonomik yapiya sahip olduklari sdylenebilir.
Grafik 3.3-3.7°den de kolaylikla goriilebilecegi gibi son yillarda Almanya, Fransa ve Italya gibi
iilkelerde reel GSYIH biiyiime hizinin benzer egilimler izledigi gbéze carpmaktadir. Ayrica,
enflasyon ve issizlik gibi diger gostergeler de benzer egilimler gostermektedir. Bunlara ilave olarak
birgogu net petrol ithalat¢isi olan ve giderek artan Birlik ici ticarete ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina sahip Kita Avrupasi ekonomilerinin sanayi yapisi da dnemli Ol¢iide benzerlikler
tagimaktadir. Bu boliimde sozii edilen yakinlagim kriterleri gézoniine alindiginda, Almanya, Fransa,
Avusturya ve Benelux iilkelerinin Parasal Birlige geciste gereken sartlar1 en fazla saglayan tilkeler
olduklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

TABLO 3.1

Avrupa Birligi Ulkelerinin Nominal Yakinlasim Kriterleri
Agisindan Degerlendirilmesi

(Referans Donemi: Subat 1997-Ocak 1998)

Kamu Butce Enflasyon | Uzun Vad.
Borg¢lart/GSYIH | A¢i1g/GSYIH Orant Faiz Or.
Referans Degeri 60,0 -3,0 2,7 7,8
Almanya 61,3 -2,7 1,4 5,6
Avusturya 66,1 -2,5 1,1 5,5
Fransa 58,0 -3,0 1,2 55
Belcika 122,2 2,1 1.4 5,7
Danimarka 65,1 +0,7 19 6,2
Finlandiya 55,8 -1,1 1,3 5,9
Hollanda 72,1 -1,4 1,8 55
Liksemburg 6,7 +1,7 1,4 5,6
Isveg 76,6 -0,8 1,9 6,5
Italya 121,6 2,7 1,8 6,7
Ispanya 68,8 -2,6 1,8 6,3
Portekiz 62,0 -2,5 1,8 6,2
Irlanda 66,3 +0,9 1,2 6,2
Yunanistan 108,7 -4,0 5,2 9,8
Ingiltere 53,4 -1,9 1,8 7,0

KAYNAK: European Monetary Institute (1998)
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GRAFIK 3.1
BELCIiKA-Kamu Bor¢lari/GSYIH (%)
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GRAFIK 3.2
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GRAFIK 3.3
Reel GSYIH Biiyiimesi - Se¢ilmis Kita Avrupasi Ekonomileri ve AB-15
(Bir Onceki Doneme Gore % Degisim)
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) GRAFIK 3.4
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GRAFIK 3.5

Issizlik Oranlari - Secilmis Kita Avrupasi Ekonomileri ve AB-15
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GRAFIK 3.6
GSYIH Peflatiirii - Secilmis AB Ekonomileri
(Bir Onceki Doneme Gore % Degisim)
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GRAFIK 3.7
Uzun Vadeli Faiz Oranlar - Secilmis AB Ekonomileri
(%)
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Parasal Birlik Sonucu Ekonomik Politika Uygulamalarinda Beklenen
Degismeler

4.1 Para Politikas1 Uygulamasinda Otorite Kaybi

Avrupa Para Birligi’nin fiilen hayata ge¢mesi ile birlikte, katilimci iilkelerin halihazirda
yiiriitme serbestisine sahip olduklar1 ekonomi politikas1 uygulamasi konusunda bir otorite kaybi1

olmas1 kacinilmazdir. Bu otorite kaybi, para politikas1 ve kurlar {izerinde mevcut ulusal kontrol
mekanizmalarinin ortadan kalkmasi seklinde olacaktir (Pauer, 1996).

Bununla birlikte, mali piyasalarin uluslararasilagsmasi ulusal para biriminin degerinin bir
ekonomi politikas1 araci olarak etkin bir sekilde kullanilmasini sinirlamaktadir. Isletmeler ve hatta
bireyler hangi para birimini ellerinde tutacaklarina karar verebilme ve hatta tuttuklari fonlar1 bir
para biriminden digerine ¢evirebilme serbestisine sahiptirler. Uluslararas1 doviz piyasalarinda giinde
1 trilyon Dolar’dan daha fazla bir meblagin alim-satima konu oldugu gozoniine alinirsa, iilke

disindaki piyasalarin boyutlar1 ve piyasa hareketlerinin ekonomi politikalar1 tizerindeki giicli ortaya
cikmaktadir.

Mundell-Fleming Modeli olarak bilinen prensibe gore, disa agik bir ekonomide asagidaki ii¢
sartin ayni anda mevcut olabilmesi miimkiin degildir (Wyplosz, 1997). Bunlar; tam sermaye
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hareketliligi, bagimsiz para politikast ve sabit kur sistemidir Sermaye giris ve ¢ikislarinin serbest
oldugu ve global mali piyasalar ilizerinde O6nemli bir etkide bulunamayacak kadar ufak bir
ekonomide, iilke i¢i faiz oranlar iilke dis1 faiz oranlarina siki sikiya baghdir. Bir baska deyisle, i¢
ve dis faiz oranlar arasindaki fark, kurdaki beklenen deger kaybina esit olacaktir. Bu durum “Faiz
Orani Paritesi” olarak adlandirilmaktadir. iki iilkenin yurtigi faiz oranlari arasindaki fark bu iki iilke
arasinda sermaye hareketlerine neden olmakta ve faiz arbitraji dogurmaktadir. Bu sartlar altinda
sabit kur rejimi uygulanan bir lilkede merkez bankasinin tam anlamiyla bagimsiz bir para politikasi
uygulayabilmesi miimkiin degildir.

Bu sartlar altinda, yurti¢i faiz oranlarinit kontrol ederek kendi bagimsiz para politikasini
uygulamak isteyen bir iilke kurlarin dalgalanmasina raz1 olmak durumundadir. Ote yandan, sabit
kur politikast uygulamak isteyen, sermaye hareketlerini serbestlestirmis bir iilke kendi yurtici faiz
oranlarini para birimini sabitledigi lilkedeki faiz oranlarina baglamak zorundadir. Bu durumda, para
politikas1 uygulamasinin en 6nemli araglarindan olan faiz oranlarini belirleme serbestisi ortadan
kalkacagindan ve faizler lilke disinda belirlenmis olacagindan, iilke para politikast uygulama
serbestisini yitirecektir. Parasal Birlige gecisle birlikte 11 AB iiyesi iilke hem para politikasi
uygulama serbestisini kaybetmis, hem de serbest defisken kur sistemi uygulamasii terketmis
olacaktir. Bunlara ilave olarak, faiz oranlar1 da AMB tarafindan miinferit {ilkeler disinda tespit
edilecektir.

Sonug itibariyle, serbest degisken kur sisteminde biitiinlesmis uluslararasi piyasalara ragmen
para politikasinin ulusal diizeyde etkin bir bigimde isleyebilecegi ifade edilebilir. Parasal Birlige
dahil olma bu politika aracindan vazgegmek anlamina gelmektedir ve bunun bir maliyet getirmesi
dogaldir. S6zkonusu maliyet, olas1 bir durgunluk veya enflasyonist baski altinda iilke i¢i faiz
oranlarinin diger iilkelerden bagimsiz bir sekilde yiikseltilip diistiriilememesi ile ortaya ¢ikacaktir.

Parasal Birlige gecisi destekleyenler ise karsi goriis olarak iki nedenden dolayir para
politikas1 uygulamasi bagimsizliginin iddia edildigi kadar 6nemli olmadigini ifade etmektedirler
(Currie, 1997).

Birinci gorlise gore; eger, doviz kurlar ile yurtigi fiyatlar arasinda ¢ok yakin bir iliski
mevcutsa, yapilacak politika degisikliklerinin reel etkisi ¢ok uzun siireli olmayacaktir. Bu durum,
bir lilkedeki mal ve emek piyasalarinin Birlige liye diger iilkelerle yiiksek diizeyde entegre olmasi
durumunda veya fiyat artislarinin hizli bir sekilde iicret artislarina, bu iicret artiglarinin da tekrar
fiyat artiglarina doniisebilmesi i¢in ortada ciddi anlamda bir reel iicret direncinin mevcudiyeti
halinde ortaya cikabilecektir. Bu durumlarin her birinde, kurlarda yasanacak bir diisiis hizla
fiyatlarda artisa dontisecek, boylelikle para otoriteleri sadece reel faiz oranlarimi degistirebilme
giiciine sahip olabileceklerdir. Bu durumda uygulanacak para politikasinin giicli ve etkinligi sinirh
kalacaktir. Yukarida sozii edilen her iki sart da Kita Avrupasi’nin nispeten ufak ekonomileri i¢in
daha uygundur. Bu durumda bu iilkeler i¢in bagimsiz bir para politikas1 izlemenin saglayacagi
faydalar sinirh diizeyde kalacaktir.

Ikinci neden olarak, ulusal para birimini devaliie edebilme imkaninin yanlis ve sorumsuz bir
sekilde kullanilmasi halinde bagimsiz para politikast uygulamasinin 6nemli sorunlara neden
olabilmesi gosterilmektedir. Son 30 yillik ddnemde &6zellikle Ingiltere’nin yasadig: tecriibeler bu
duruma Ornek teskil edebilir. 1966 yilinda 1 Sterlin yaklasik olarak 11 Mark {izerinden islem
gormekteydi. Ingiltere’nin izledigi para politikas1 1996°da Mark’in yaklasik olarak 2.3 seviyelerine
kadar gerilemesine neden olmustur. Bu son 30 yilda yaklasik yillik yiizde 5’lik bir deger kaybi
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte parasal serbestinin Ingiltere’ye sagladigi fayda olduk¢a
onemsiz bir diizeyde kalmistir. Sonugta aym1 dénem igerisinde Ingiltere, Almanya’dan yaklasik
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yiizde 5’lik daha fazla enflasyon tecriibesi yasamistir. Bunun da Gtesinde, s6zkonusu donemde
Ingiliz ekonomisi diger biiyiik ekonomilere nazaran daha biiytik bir istikrarsizlik géstermistir.

Sonug olarak, tek baslarina ele alindiginda ufak gibi goziiken Avrupa ekonomileri, Parasal
Birlige katilsinlar veya katilmasinlar para politikas1 uygulamasinda onemli kisitlar ile karsi
karsiyadirlar. Birlige gegisle birlikte APB sinirlari igerisinde para politikast uygulamasi nispeten
sinirlt bir diizeyde olacaktir. Bu durumun katilimer iilkeler agisindan bir avantaj veya dezavantaj
olarak gdriilebilmesi ulusal para otoritelerinin mali serbestligi ne 6l¢iide ustaca ve etkin bir sekilde
kullanacaklarina baglidir.

Bu Bolim’de anlatilanlara ilave olarak, asagida sozii edilen iki sartin tam anlamiyla
saglanmas1 durumunda, ekonomideki devresel hareketlerle basa ¢ikmada para politikasi uygulama
serbestisinin 6neminin azalabilecegi sonucuna varilabilir (Currie, 1997):

* Parasal birlige iiye iilkelerde devresel hareketlerin farkli sathalarinin ayni veya benzer
zamanlarda meydana gelmesi,

e Upygulanan veya uygulanacak olan para politikasinin etkilerinin Birlik tyesi iilkelerde
birbirine benzer iktisadi sonuglar dogurmasi.

Pratikte, her iki sartin da tam anlamiyla saglanmasi zor goziikmektedir. Devresel hareketler
acisindan bakildiginda, baslica Avrupa ekonomilerinin maruz kaldiklar1 simetrik digsal soklar
nedeniyle ortak bir nitelige sahip olduklar1 gbze carpmaktadir. Bu tiir bir soka 6rnek olarak Avrupa
dis1 iilkelerden gelen talepte yasanabilecek bir diislisii gostermek miimkiindiir. Bu tiir bir gelisme
etkisi ve siddeti durumdan duruma ve {ilkeden iilkeye degismekle birlikte her Avrupali ihracatciyi
benzer sekillerde etkileyecektir.

Diger taraftan, farkli ekonomileri farkli sekillerde etkileyebilecek nitelikteki soklar1 da
g0zonline almak son derece 6nemlidir. Asimetrik olarak adlandirilan bu soklara verilebilecek en iyi
ornek petrol fiyatlarinda yasanabilecek bir yiikselmedir. Ornegin, Ingiltere’nin petrol ihra¢ eden bir
tilke olarak bdyle bir durumdan kazancli ¢ikmasi beklenebilir. Bunun tersine, net petrol ithal edici
diger Avrupa tlkeleri bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Avrupa Birliginin merkezinde yer alan
Almanya, Fransa ve Benelux iilkeleri birbirlerine daha entegre ve yakin goziikmektedirler ve bu
nedenle sozkonusu iilkelerin asimetrik soklara karsi olan duyarlilik derecesi daha diisiiktiir.
Asimetrik soklar acisindan ele alindiginda, APB’ne ge¢isten sonraki donemlerde Birlige yeni
iilkelerin katilimiyla birlikte ortaya ¢ikacak riskin daha da artmas1 miimkiindjir.

Ayrica, Avrupa llkelerinin mali sistemlerindeki farkli yapisal ozellikler, para politikasi
uygulamasi acisindan ayirt edici bir nitelik géstermektedir. Daha sonraki boliimlerde de iizerinde
ayrintih olarak durulacag gibi, 6zellikle Ingiliz hanehalki faiz oranlarmdaki degisimlere karsi
Alman hanehalkina nazaran daha hassastir. ingiltere’de degisken faiz oranlan ile dzellikle ipotek
senedi finansmani seklinde yliksek miktarli bor¢lanma egilimi hakimdir. Diger taraftan, Alman
hanehalki1 genellikle daha diistik bir bor¢lanma egilimine sahiptir ve bu borg¢larin 6nemli bir kismi
sabit faiz orani ile alinmaktadir. Bu durumda, hem Almanya’nin, hem de Ingiltere’nin parasal
birlige birlikte katilmis olmalar1 halinde, faiz oranlarinda meydana gelecek farkliligin Ingiltere
ekonomisi lizerinde daha biiyiik bir etkide bulunmasi kaginilmaz olacaktir.

Bununla birlikte, yukarida sézedilen tartismalarin ve akla gelen olasiliklarin gereginden
fazla abartilmamas1 yerinde olacaktir. Avrupa ekonomileri arasinda entegrasyon seviyesinin daha
da artmasi ile birlikte, farkli nitelik arzeden iktisadi soklarin etkisi ve dnemi azalabilecektir. Bunun
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da o6tesinde, mali sistemin dinamikleri arasinda yer alan farkliliklar biiyiik 6l¢tide degisik ekonomik
politikalarin bir liriintidiir ve zamanla bu durum yavag yavas 6nemini yitirebilecektir.

Sonug¢ olarak, Avrupa bir biitiin olarak ele alindiginda, digsal soklara karst duyarlilik
derecesinin, ornegin ABD’den, daha az diizeyde olmasi beklenmektedir. AB iilkeleri ile
karsilastirildiginda ABD’ni olusturan eyaletlerin, belli iiriinlerin {iretiminde daha yiiksek diizeyde
ihtisaslastiklar1 anlagilmaktadir. Zaman icerisinde Avrupa iilkelerinde tek pazarin daha da gelismesi
ve genislemesi ile birlikte iiretimde ihtisaslasmanin diizeyinin zamanla artabilecegi beklentileri
mevcuttur. Fakat, bu arada APB’nin asimetrik soklara karsi, elestirilerin odaklastig1 bicimden daha
duyarsiz olabilme ihtimali de gozard1 edilmemelidir.

4.2 Kur Politikas1 Uygulamasinda Otorite Kaybi

Parasal birlige gecisin ortaya ¢ikaracagi diger bir yapisal degisim kur politikalar1 {izerinde
olacaktir. APB’nin kurulusu ile Euro Alaninda doviz kurlarinda dalgalanma ihtimali ortadan
kalkmaktadir.

Kur politikasinin makroekonomik uyumu saglamada yardimci bir mekanizma oldugu kabul
edildigi taktirde, kur politikasini belirleme serbestisinin yitirilmesinin katilimci tilkeler agisindan bir
maliyet dogurabilecegini diisiinmek yanlis olmayacaktir. Bununla birlikte, ge¢miste Ornekleri
gortldiigii iizere kurlarin keyfi spekiilasyonlar neticesinde hareket etmesi halinde, bu durum 6nemli
bir iktisadi maliyet dogurmakta ve bu durumun ortadan kaldirilmasi 6nemli faydalar
saglayabilmektedir. Sonug olarak, kurlarin ekonomide 6nemli bir diizenleme roliine sahip oldugu
inkar edilemez bir gergektir. Bununla birlikte, kur politikasinin keyfi ve hatali bir sekilde
uygulanmasi ekonomik agidan bozucu etkilere yol agcabilmektedir.

Diger taraftan, literatlirde asagida kisaca sozedilen {i¢ durumun varligi halinde kur politikas1
vasitastyla ekonomide uyumu saglamanin etkin bir yol olamayabilecegi belirtilmektedir (Wyplosz,
1997).

* Dis Ticarette Acikhk: Bir iilke uluslararasi ticarete ne denli agiksa, alim-satima konu
olan mallarin fiyatlarinin tlilke disindaki piyasalarda belirlenme derecesi o denli yiiksek olacaktir.
Boylece, Parasal Birlige gegisle kurlarin mallarin goreli fiyatlarinda ciddi degisikliklere yol agmasi
ihtimali ortadan kalkmaktadir. Bu kriter dikkate alindiginda, AB {ilkelerinin dis ticarete aciklik
derecelerinin, ABD ve Japonya gibi biiyilkk ekonomilere oranla olduk¢a yiiksek oldugu
gorulmektedir (Bkz. Tablo 4.1).

Almanya, Fransa, Ingiltere ve Italya gibi ¢ekirdek AB iiyesi iilkelerde bu oran yiizde 25’ nin
iizerinde seyretmektedir. Bu iilkelere nazaran daha ufak bir ekonomiye sahip olan Irlanda ve
Belcika'da bu oran yuzde 80’ler, Hollanda'da yuzde 60’lar ve Liuksemburg’'da ytzde 90’'lar
civarindadir. Bu durum AB’nin ufak ekonomilerinin Parasal Birlige ge¢ise neden bu denli sicak
baktiklarini agiklayict bir sebep olarak yorumlanabilir. Bu iilkeler agisindan dis ticarete bu denli
aciklik, kurlarin 6nemli bir politika aract olmasini ortadan kaldirmaktadir.

* Parasal Birlige iiye olacak iilkelerin yapisal olarak birbirle-rine yakinhklari: Bir
iilkenin ekonomisi yapisal olarak diger iilkelerden ne denli farkli ise, bu {ilkenin asimetrik soklardan
derinden etkilenme ihtimali o derece yiiksek olacaktir. Boyle bir durumda bu ilkenin tek basina
izleyecegi kur politikasinin etkisi yeterince giiclii olmayacaktir. AB iilkeleri arasinda Hollanda ve
Ingiltere gibi petrol ve gaz kaynaklarmma sahip olan iilkeler hari¢ digerleri yapisal anlamda
birbirlerine daha yakin goziikmektedirler. AB f{ilkelerinde asimetrik soklarla karsilasma riskini
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degerlendirmeye yonelik bir ¢ok caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan bir boliimii AB iilkeleri
arasinda GSYIH, issizlik, cari islemler dengesi ve enflasyon gibi temel makroekonomik
degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini incelemeye yoneliktir (Cohen ve Wyplosz, 1989). Diger
taraftan, farkli tlkelerin belli bdlgelerini etkileyen soklar1 incelemeye yonelik calismalar da
yapilmistir (de Grauwe ve Vanhaverbeke, 1993 ; von Hagen ve Neumann, 1994). Bu caligmalar
sonucunda, ABD ve Japonya ile karsilastirildiginda, AB {ilkeleri arasinda makroekonomik
degiskenlerde gozlenen hareketlerin esanlilik derecesinin daha gii¢lii oldugu yoniinde sonuglar elde
edilmistir.

» Faktor Hareketliligi: Temelde isgiicii hareketliligi kastedilmek-tedir. Ulkeler arasinda
tiretim faktorlerinin hareketlilik diizeyinin yiiksek olmasi, asimetrik bir sokla karsilagilmasi
durumunda, makroekonomik uyumun yeniden tesisinde kurlardaki oynamalara olan ihtiyaci
azaltacaktir. Bu agidan bakildiginda Avrupa’nin tam anlamiyla bir optimum para bolgesi sartlarini
tasimadig1 anlasilmaktadir. Blanchard ve Katz (1992) tarafindan yapilan bir caligmada tipik bir
optimum para bolgesi olan ABD’de belli bir eyaletin bir soka maruz kalmasi durumunda, istihdam
diizeyindeki distisiin bagka bolgelerden isgiicli gogii ile telafi edilerek atlatilabildigine dair
sonuclara ulagilmistir. Bu ¢alismada uygulanan yaklasimin bir benzerini de Avrupa iilkeleri i¢in
yaptiklar1 bir calismada kullanan Decressin ve Fatas (1995), Avrupa iilkelerinde daha diisiik
diizeyde bolgesel isgiicii hareketliligi olduguna dair bulgulara ulasmislardir. Bu ¢alismada son 25
yillik donemde AB iiyesi iilkelerdeki ve ABD eyaletlerindeki bolgesel isgiicii piyasalarindaki
gelismeler ve bolgelerarast isgiicli gociinilin niteligi tizerinde durulmustur. Yapilan bu caligsmada,
bolgesel isgiicli talebinde meydana gelen bir artis1 izleyen ilk {i¢ yil igerisinde, talepteki artisin ayni
bolge icerisinde artan istihdam ile giderildigi tespit edilmistir. Buna karsin ABD’de isglicii
piyasalarinda uyumun saglanmasinda eyaletler arasi isglicii gociiniin, isglicli talebindeki artigi
izleyen birinci yildan itibaren 6nemli bir rol oynadigi sonucuna ulagilmistir. AB’de soku izleyen ilk
iic yil icerisinde bolgesel isgiicli talebindeki azalmanin issizligin artmasina neden oldugu, isgiicii
gociiniin etkisinin ancak dort yil sonra ortaya ¢iktigi tespit edilmistir.

Diger taraftan, OECD (1986) ve Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan caligmalarda da
benzer sonuglar elde edilmis, AB {iyesi llkeler arasindaki isgiicii hareketliliginin derecesinin
ABD’ye kiyasla oldukca diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir (Commission of the European
Communities, 1990). Ayrica, Eichengreen (1991), AB iilkelerinin NAFTA’ya oranla optimum para
bolgesi sartlarina tam anlamiyla sahip olmadiginit ve tek para birimine gegisin dnemli bolgesel
sorunlara yolagabilecegini 6ne siirmektedir. Tiim bu c¢alismalardan ¢ikan ortak sonug¢, Mundell
kistaslarinin 15181 altinda ABD ile karsilastirildiginda, isglicti go¢iinlin bolge spesifik soklara karsi
duyarliligmnin diisik olmasindan dolayr Avrupa’nin bir parasal birlik i¢in ¢ok uygun sartlari
tasimadig1 yoniindedir.

Sonug olarak, hem para politikas1 uygulamasindaki bagimsizlik hem de kurlar1 kontrol
edebilme serbestisi Birlige gecis ile ortadan kalkacagi icin, parasal birlige dahil bir iilkenin diger
tiye iilkelerin karst karsiya kalabileceginden daha degisik bir soka maruz kalmasi durumunda,
iktisadi dengelerin yeniden saglanabilmesi i¢in alternatif mekanizmalara ihtiyag duyulacaktir. Boyle
bir durumda, ilkelerin alternatif mekanizmalara sahip olmalari, parasal bagimsizligin
kaybedilmesinin dezavantajlarin1 azaltacaktir. Bu baglamda, asimetrik bir soka maruz kalinmasi
halinde uyumun iki kanal yardimiyla saglanabilecegi diisiiniilmektedir;

* Ulkeler arasinda isgiicii hareketliligi,

* Reel iicretlerde meydana gelecek degisiklikler.
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[k uyum mekanizmasi isgiicii hareketliligidir. APB igerisinde yeralan bir iilkenin uzun siire
devam edebilecek bir durgunluk igerisine girmesi durumunda, bunun sonucunda ortaya ¢ikabilecek
artan igsizlik birgok issizi yerlesik bulundugu iilke disinda yeni is aramaya yoneltecektir. Bu durum
emek piyasalarinin ve dolayisiyla ekonominin diger kesimlerinin bir noktada yeniden dengeye
ulagmasina yardimeci olabilecektir. Bu durumda optimum para alani sart1 saglanmis olacaktir.

Dil, iilkeye baglilik ve ulusal yasam sartlarina aligkanlik gibi faktorlerin de etkisiyle ABD
ile kiyaslandiginda Avrupa’da igsizlerin daha ender olarak yerlesik oldugu iilke disinda is arama
egilimine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumun zaman igerisinde degismesi ve isgiicliniin
akigkanlik diizeyinin artmasi halinde, Euro Alani ortalamasinin iizerinde igsizlik oranina sahip bir
iilkede isglicii piyasasinda meydana gelecek uyumun temel etkisi, iicretler iizerinde asag1 dogru bir
baski seklinde kendini hissettirebilecektir.

Soklar karsisinda uyumu saglayacak diger mekanizma ise reel iicretlerde meydana gelecek
degisimdir. Negatif soka maruz kalan bir iilkede reel iicretler seviyesi diistiigii takdirde ne kur
ayarlamasina ne de isgiicli gocline gerek kalmayacaktir. Ancak, Avrupa’da reel iicretlerin
esnekliginin fazla olmamasi bu mekanizmanin isleyisini sinirlandirmaktadir. Birgok AB iilkesinde
reel iicret hareketlerinin olduk¢a yavas oldugu géze carpmaktadir. Olasi bir durgunluk durumunda
i¢ talebin daralmasi halinde, iilkede {iretim kisilmakta ve buna bagli olarak issizlik artmaktadir. Bu
durumda ticretler sartlarda meydana gelen degisime uyum saglamadan 6nce bu siireg bir siire devam
etmektedir. Diger taraftan, kur rejimindeki degisiklige bagli olarak ekonomide bazi yapisal
degisimler olabilecektir. Ucretlerin saptanma siirecinde olusabilecek yanlislarin etkilerini
hafifletecek herhangi bir kur degisikligi olmayacaginin sendikalar ve is¢iler tarafindan farkedilmesi
iicretleri daha esnek bir hale getirebilecektir. Bu alanda yapilan arastir-malarda, kur esneklikleri
azalan {lilkelerde az da olsa iicret esnekliginin arttig1 tespit edilmistir. Bu durumda APB’de f{icret
esnekliginin artmasi beklenebilecek bir olgudur.

4.3Tek Para Kullaniminin APB Uyesi Ulkelerin Maliye Politikalar
Uzerindeki Muhtemel Etkileri

Parasal birlige ge¢isle birlikte, Euro Alaninda para politikasinin tek elden AMB tarafindan
uygulanacak olmasi, katilimci iilkelerin kendi ekonomilerini digerlerine nazaran daha olumsuz
etkileyebilecek asimetrik soklar karsisinda maliye politikasi araclarina yonelmelerine neden
olacaktir.

Bu durumun sonucunda APB iilkelerinin herhangi bir kriz olasilifina karsin manevra
alanlarin1 genis tutmak ve gerektiginde maliye politikalarin1 gevsetebilmek ic¢in yiizde 3 olarak
tesbit edilen kamu kesimi acigindan biraz daha kiiciik bir agig1 hedeflemeleri olasidir. Bu tiir bir
politika degisikligi, Euro Alam {ilkelerinde devlet borg¢lariin nominal olarak neredeyse
sabitlenmesine ve gittikce bilyiiyen GSYIH’lere oranlarmin giderek azalmasima yolagabilecektir.
Sonugta halihazirda bor¢/GSYIH oranlari yiizde 60’1n altinda olan iilkelerin bu oranlar1 daha da
diisecek ve hatta makul sayilabilecek seviyelerin bile altina inebilecektir. Bu durum “Istikrar ve
Biiylime Sozlesmesi’nin  olmasi gerektiginden daha kat1 hiikiimler icerdigi gorisiinii
desteklemektedir.

Ekonominin maruz kaldig1 soklari telafi etmede maliye politikalarinin 6nemi konusunda iki
hususun belirtilmesi yerinde olacaktir. Ik husus, Avrupa’da iicretlerin yeterince esnek olmamasi
yliziinden soklarin etkisinin telafi edici maliye politikalarinin uygulamaya sokulmasina imkan
verecek kadar bir siire devam etmesidir. ikincisi ise ekonominin i¢ biinyesinde mevcut olan istikrar
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kuvvetlerinin (otomatik stabilizatorler) halihazirda telafi edici maliye politikalarinin islevini kismen
de olsa yerine getiriyor olmasidir. Ancak “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” ile getirilen hiikiimler
esnek bir sekilde yorumlanmadig: takdirde, ekonomide bir daralma yasandiginda belirlenmis olan
acik miktarimi asmamak i¢in vergilerin artiritlmasi gerekeceginden istikrar kuvvetleri etkisiz hale
gelebilecektir.

Parasal Birlige liye iilkeler Maastricht Anlagsmasi’nda belirlenen kriterlerden daha siki bir
maliye politikas: izlemedikleri takdirde, ekonomide ortaya cikabilecek devresel bir daralma
doneminde yeterli manevra alanina sahip olamayacaklardir. Boylece, soklara uyum saglamada
kullanmak {izere hem para hem de maliye politikalarindan yoksun kalmis olacaklardir. Ayrica,
Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrarina olan bagliligin1 géstermek tizere ilk yillarda konjonktiire
uygun para politikalar1 uygulamada isteksiz davranabilecektir. Bu agidan, maliye politikalarinin da
etkin bir sekilde kullaniminin sinirl bir hale gelmesi, durumu daha da gii¢lestirecektir.

Eger, siki1 maliye politikalari, para politikalar: ile esglidiimlii olarak uygulanacak olsalardi,
denge iiretim seviyesinden uzun siireli sapmalarin yasanmasi beklenilen bir durum olmayacakti. Ote
yandan para politikasinin gerektigi gibi gevsetilmedigi zamanlarda uygulanacak siki maliye
politikalar1 bu sefer de deflasyonist bir egilimin ortaya ¢ikmasina yol acacaktir. Nitekim birgok iiye
tilkenin Maastricht sartlarin1 yerine getirmede karsilagsmis oldugu zorluklar, bu iilkelerin biitce
aciklarimi yiizde 3 seviyesinden daha diislik bir seviyeye ¢ekmelerinin uzunca sayilabilecek bir
stirede miimkiin olabilecegi diisiincesine yol agmaktadir.

Anlagmanin esas amaci uzun vadede kamu maliyesinin saglamligin1 giivence altina almak
olmasina ragmen, halihazirdaki hiikiimlerin kisa donemli iiretim dalgalanmalarini tesvik edici bir
nitelik tagidigr goriilmektedir. Dolayisiyla anlasmanin hiikiimlerinin uzun vadede konjonktiirel
dalgalanmalardan arindirilmis biit¢e aciklarina uygulanmasi daha uygun olacaktir.

Mali kisitlamalarin konulmasinin arkasinda yatan temel neden tiye iilkeler arasindaki maliye
politikalarmin koordinasyonunu saglamaktir. Ancak, maliye politikasinin etkinliginin kisitlanmasi
iilkelerin istikrar politikalarinin koordine edilmesi ¢abalarin1 engelleyeceginden istenen etkiyi
saglayamayacaktir.

S6zkonusu kisitlamalarin arkasinda yatan bir diger neden ise lilkelerin kendi inisiyatiflerine
birakilmig bulunan maliye politikalarinin AMB iizerinde enflasyonist baski yaratabilecegi
beklentileridir. Asir1 bor¢lanan bir iilkeye Birligin yardim etmesi ortak paranin istikrarini tehdit
edebilecektir. Bu nedenle, iiye lilkelerin asir1 bog¢lanmasini dnlemek amaciyla 6zerkliklerinin
sinirlandirilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Birlik, iiye iilkeye sadece kamu borglarini monetize
etme veya kamu borcu iizerindeki faiz oranlarini yapay bir sekilde diisiik tutma seklinde yardim
edebilir. Her iki yontemin de enflasyonu artirict yonde etki gostererek ortak paranin istikrarini
tehdit edici nitelikte oldugu diistintilmektedir.

Mali kisitlamalarin gerekliligi vergi sistemi ile de yakindan ilgilidir. Tiim vergilerin merkezi
olarak toplanip hiikiimetlere aktarildig: bir sistemde, hiikiimetlerin kendi kaynaklar1 kit olacagindan
ekonominin karsilasabilecegi kiiciik bir sok karsisinda dahi zor durumda kalabilecek-lerdir. Boyle
bir durumda merkezin yardim etmesi kaginilmaz olacaktir. Bu beklentiye sahip olan hiikiimetler
daha riskli mali politikalar uygulama egiliminde olacaklardir. Diger taraftan harcamalarini finanse
etmek ama-ciyla kendi vergilerini toplama yetkisine sahip olan hiikiimetler bor¢larimi 6demede
bundan faydalanabileceklerdir. Sonug olarak, Birligin mali istikrarin1 korumak amaciyla bor¢glanma
limitleri konulmas1 hiikiimetlerin vergi kaynaklarmin kisith oldugu durumlarda gereklidir. AB’nde
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vergilerin kontoliinlin tamamen ulusal hiikiimetlerde oldugu gozoniine alindiginda, mali
kisitlamalarin gereksiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Otomatik istikrar kuvvetlerinin etkin olmadigi ve hiikiimetlerin vergi diizlestirmesi
yapamadiklar1 durumlarda, bunlarin merkezden yapilmast konusunda baskilarin artmasi
beklenebilir. Gegici soklarin zamana yayilmasini saglamanin bir yolu kamu bor¢glanmasidir. Bu
secenegin kisitlanmast bu islemin merkezden yapilmasmi gerektirirr  Bu durumda  mali
kisitlamalar, Avrupa’da vergilerin merkezi bir sekilde toplanarak iiye iilkelere transfer edildigi
federal bir mali sistemi tesvik edici olacaktir. Hiikiimetlerin biitce Ozgiirliiklerinin kisitlanmast,
merkezin bor¢lanma ihtiyacini artirarak, Birligin mali durumunu zayiflatabilecektir.

Eyaletlerin siki mali kisitlamalar altinda bulunduklar1 federal devletlerde, merkezi
hiikiimetlerin ¢ok yiiksek bor¢ yiikleri altina girdikleri goriilmektedir. Ihtiyaglari kadar
bor¢lanabilme 6zgiirliigii bulunmayan eyaletler, merkezi hiikiimete baskida bulunarak, merkezin
mali durumunun zayiflamasina neden olabilmektedirler.

Sik1 mali kisitlamalar altinda bulunan {iye {ilkeler de AB’ne vergi diizlestirmesi yapmasi
acisindan baskida bulunabileceklerdir. AB bu talepleri yerine getirebilme olanagina sahiptir.
Ornegin AB, Avrupa Kalkinma Bankasi’ndan biit¢e dis1 bor¢lanmaya gidebilir. Sonugta, sik1 mali
kisitlamalarin tahmin edilemeyen bir etkisi de merkezin mali giiciinii artirmak seklinde olabilir. Bu
analizler cercevesinde, maliye politikasinin kisitlanmasinin ¢ozmeyi amacladigi problemi daha
karmasgik bir hale getirdigi sdylenebilir.

4.3.1 Avrupa Para Birligi ve Kamu Bor¢lanmasi

APB’nin basarist ve siirdiiriilebilirligi konusunda en ciddi siipheler, merkezi hiikiimetlerin
asir1 bor¢lanmaya giderek mali istikrarsizlik yaratabilmeleri durumudur.

Hiikiimetlerin bor¢ sorunlari, temel olarak iki farkli tiirde ortaya ¢ikabilir. Birincisi, kamu
bor¢larinin siirdiiriilemez bir nitelik arzetmesi halidir. Bu tip bir durum hiikiimetlerin sinirsiz bir
sekilde devam edemeyecekleri bir bigimde borglanmaya gitmeleri halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
tiir bir politika bor¢ stokunun giderek artmasina ve sonugta borg¢larin faiz ve anaparalarinin
vadesinde 6denememesi gibi istenmeyen bir durumla sonuc¢lanabilmektedir.

Ikinci durum kamu borglarinin yiiksek fakat siirdiiriilebilir bir diizeyde olmasidir. Bu,
hiikiimetlerin uzun dénemde ciddi bir problem yasamadan bor¢ servisi yapabildikleri, fakat toplam
bor¢ stokunun oldukga yiiksek seviyelerde seyrettigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma
ornek olarak 1980°li yillarin bagindan itibaren GSYIH’sinin yiizde 130-140"1 diizeylerinde sahip
bor¢ stoku bulunan Belcgika gosterilebilir.

Kisaca sozedilen bu iki sorun katilimer iilkeler arasinda farkli endiselere yol agmustir.
Birlige katilan hiikiimetlerden birisinin bir bor¢ krizine girmesi durumunda, giiglii ekonomiye sahip
bir tilkenin parasal yardim saglama veya bor¢ verme yiikiimliiliigiinii iizerine alma gibi bir yardimda
bulunmasi1 konusunda Birlik icerisinde bir baski mekanizmasi olusabilecektir. Bor¢ stokunun
stirdiiriilemez olmaktan ziyade, yiiksek diizeyde olmasi durumunda, yukarida sozii edilen tiirde bir
mali yardimda bulunma ihtiyaci ortaya ¢ikmayabilecektir. Bunun yerine, bazi iilkelerin yaptigi asiri
bor¢lanma, Euro cinsinden bor¢lanma maliyetini ylikseltebilecek ve tiim {ilkeler aleyhine birtakim
ekonomik neticeler dogurabilecektir.

40



Kisaca Ozetlenen tiim bu endiseler, Maastricht Anlasmasinda mali yakinlagma kriterlerinin
hazirlanmasinda ve daha sonra Amsterdam Zirvesinde, “Istikrar ve Biiyiime Sézlesmesi’nin kabul
edilmesinde etkili olmustur. Ayrica, bu olasiliklar Maastricht Anlagsmasi’nin taslaginin
hazirlanmasinda, zor durumda bulunan hiikiimetlere yardimda bulunmama maddesinin Anlasmaya
dahil edilmesinde rol oynamistir. Bu madde, Avrupa Merkez Bankasi’nin, borg¢larini 6demede
giicliige diisen iilkelerin yiikiimliiliikklerini iizerine almay1 engellemeye yoneliktir.

Diger taraftan, yukarida amilan endiselerin kolaylikla gergeklesebilecegini iddia etmek
giictiir. Ortak para biriminin hiikiimet bor¢lanmalarin1 daha kolay ve cazip hale getirebilecegini
kesin olarak soyleyebilmek zor goriinmektedir. Piyasa, yliksek kredi riskine sahip olduguna inanilan
bor¢lanicilar1 cezalandirma egilimindedir. Bu nedenle, Parasal Birlige gecisle, farkli hiikiimetler
uluslararas1 kredi degerliliklerine uygun bir bigimde Euro cinsinden yapacaklar1 bor¢lanma icin
farkli faiz oranlar1 6demek durumunda kalacaklardir.

Diger taraftan baz iiye iilkelerin, yiiksek fakat siirdiiriilebilir bir bor¢ stokuna sahip olmalari
onemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilecektir. Sermaye piyasalarindaki artan fon talebi,
sadece belli bir iilkede i¢ faiz oranlarmi yukar1 ¢ekmekten ziyade, Avrupa piyasalarindaki faiz
oranlarin1 yukariya c¢ekebilir. Bu nedenle tek para birimi ile hiikiimetler bir bakima digerlerinin
aleyhine bor¢lanma yapacaklardir. Bor¢lanmanin artmasiyla birlikte, Avrupa’da reel faizler artma
egilimine girebilir ki bu durum yatirim ve uzun dénem biiyiime potansiyellerini azaltic1 bir etkide
bulunabilir. Bununla beraber, Avrupa iilkelerinin toplam borclanmasi ele alindiginda, tek bir
iilkenin yapacagi borclanmanin reel faizleri ciddi boyutta etkileyebilecek diizeyde biiyiik
olmayacag1 beklenmektedir. Hiikiimetler, tek para birimi ile bor¢lanarak biriken borcun yiikiini,
enflasyonun artmasi ile azaltamayacaklarinin bilincindedirler. Bu, gecmiste bir ¢ok Avrupa iilkesi-
nin bagvurdugu bir yontemdir. Sonug olarak, yapilan kamu bor¢lanmalarint gizli enflasyon vergisi
yerine dolayli ve dolaysiz vergiler ile finanse etmek yoluna gitmeleri akilct bir yontemdir. Bu
durum saglam kamu finansma-ninin olusumunu ve devamini destekleyecektir.

Giliniimiizde harcamalar1 finanse etmek veya mevcut borglar1 6deyebilmek i¢in piyasaya
yiiksek miktarda para siiriilmesi, doguracagi ekonomik sakincalar nedeniyle sorumlu hiikiimetlerin
kullanabilecegi bir yol olmaktan ¢ikmistir. Bu durum ekonomide enflasyonist baskilara neden
olabilecegi gibi, ulusal paradan kagisi hizlandirabilir ve bunun sonucunda bir mali krizin patlak
vermesine yol acabilecektir.

4.3.2 Avrupa Para Birligi ve Mali Federalizm

Bir parasal birligin varligini siirdiirebilmesi i¢in gerekli hususlardan birisi de iiye iilkeler
izerinde bir mali yapinin olustu-rulmasidir. Birgok ekonomist, farkli bolgeler arasinda transferleri
saglayan iilkeler tizeri mali bir yapinin olmadig1 parasal birliklerin istikrari bozucu oldugunu
savunmaktadir. Bu tiir bir mali yap1 asimetrik bolgesel soklarin olumsuz etkilerinin bdlgeler
arasinda paylasilmasina imkan saglamaktadir. Boylece isgiicii hareketliliginin olmadig1 veya ¢ok
diisiik oldugu ve bolgeler arasindan farkli issizlik oranlarinin oldugu durumlarda maliye politikasi
istikrar1 artiric alternatif bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Birgok iktisatgr Avrupa Parasal Birligi’nin uzun dénemde siirdii-riilebilir olabilmesi igin
“mali federalizm” olarak adlandirilan ve Birlige iiye iilkeler arasinda mali transfer sisteminin
kurulup isletilmesi gerektigini savunmaktadir. Ulkeler arasindaki mali transferler Birlik’te yeralan
iilkelerin farkli nitelikteki soklarla kars1 karsiya kalmalar1 durumunda istikrarin yeniden temini i¢in
gerekli bir olgu haline gelebilecektir.
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Parasal birliklerin isleyisine goézatildiginda onemli Ol¢iide mali transferin yapildig:
goriilmektedir. Almanya ve Fransa gibi iilkelerde yeniden dagilimin o6l¢iisii olduk¢a Onemli
seviyelerdedir. Isvicre’de toplam federal gelirlerin yaklasik yiizde 20’si merkezi biitgede belirlenen
siirlar igerisinde kantonlar arasinda yeniden dagitima tabi tutulmaktadir. ABD bu konuda en az
merkezilesmis iilke olarak goze c¢arpmaktadir. Parasal birlikte yeralan bir bolgenin veya iilkenin
durgunluga siirtiklenmesi halinde, bu iilkenin merkeze yapacagi vergi gelirleri transferlerinin
miktar1 dogal olarak azalacaktir ve federal transferler artacaktir. Bunun tam tersi refah icerisinde
bulunan bir bolgede yasanacaktir. Biitiin bunlarin olabilmesi i¢in Parasal Birligin biinyesi igerisinde
bir vergi veya transfer mekanizmasinin olusturulmasi gerekmektedir.

Fakat yukarida kisaca anlatilan 6rneklerin tamaminin olgun parasal birlikler oldugu gézardi
edilmemelidir. II. Diinya Savagina kadar olan ufak hiikiimetler doneminde, parasal birlikler yillarca
onemli mali transferler olmaksizin isleyislerini stirdiirmiislerdir. Tecriibeler géstermistir ki parasal
birlikler zaman igerisinde mali transferler acisindan politik ve sosyal birtakim sartlar
gergeklestirme egilimi gostermislerdir. Bununla birlikte, mali transfer mekanizmasinin bir parasal
birligin geregi gibi islemesinde “olmazsa olmaz* bir unsur olmadig1 da gézardi edilmemelidir.

Zamanla APB igerisinde sozii edilen tipte bir mali transfer mekanizmasinin gelismesi
yoniinde birtakim baskilar olugmasi beklenebilir. AB {ilkelerine ait vergi gelirlerinin ortalama
olarak yaklasik yiizde 1,4’lik boliimii AB’ne transfer edilmektedir. Bu yillik toplam 82 milyar
ECU’luk bir biitce anlamina gelmektedir. Bu rakam olgun parasal birlikler ile kiyaslandiginda
nispeten diisiik bir rakam olarak gériilebilir. AB GSYIH nin yiizde 2’lik toplam biit¢esi APB iiyesi
tilkeler arasinda yiizde 20’lik marjin yeniden dagitiminda kullanilabilir. Fakat, bu sadece 6zel olarak
bu amag i¢in ayirilacak bir biitge gerektirmektedir.

Biitiin bunlarin 6tesinde, APB’ne dahil ulusal hiikiimetler, ekonomilerindeki dengeleri
muhafaza edebilmek amaciyla ulusal maliye politikalarin1 uygulayabilme hususunda 6nemli bir
guce sahip olmaya devam edeceklerdir. Bu Ulkelerin ulusal bitceleri ABD eyaletlerininkinden daha
biiyiiktiir. Bu da merkezilesmis Avrupa diizeyinde mali transferlere daha az ihtiyag duyulmasi
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte, “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” APB igerisinde bu
yetkinin kullanilmasini kisitlayici birtakim sartlar koymustur. Sézlesme, GSYIH nin yiizde 3’iinden
fazla olan kamu agiklarinda bu durumu diizeltecek tedbirler alinmamasi halinde iilkenin cezai
miieyyideye ugramasini sarta baglamistir. Bununla birlikte, ulusal hiikiimetler kabul edilebilir kamu
ac1g1 limiti olan ylizde 3 yerine, ekonomik konjonktiiriin mali stabilizatorlerin gerektigi gibi
islemesine engel olmasini énlemek amaciyla denk biitge veya biitge fazlasi hedeflerine yonelmek
ihtiyaci hissedebileceklerdir. Bu durum, ekonomiler durgunluga siiriiklenirken hiikiimetlerin
vergileri artirmalarini ve/veya kamu harcamalarini kismalarini gerektirebilecektir.

Bu nedenle “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” ortaya bir ikilem ¢ikarmaktadir; Sdzlesmede
yeralan sartlar yliksek ve giderek artan bor¢ diizeylerini engellemeyi hedeflerken, maliye
politikasinin ekonomik konjonktiir iizerindeki esnekligini sinirlayabilmektedir.
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TABLO 4.1
AB Uyesi Ulkeler ile ABD ve Japonya’da ihracat/GSYIH (%)

Ulke 1992 1993 1994 1995 1996 199%*
Almanya 25,5 24,5 25,7 26,9 27,7 30,0
Avusturya 41,3 40,5 41,7 43,5 46,8 49,B
Fransa 24,2 24,4 25,1 26,2 27,0 29183
Belcika 70,6 71,2 76,1 79,6 81,0 83,6
Danimarka 38,1 37,3 38,7 38,9 38,8 394
Liksemburg 98,7 93,3 93,4 94,0 93,3 9518
Hollanda 55,9 56,3 58,2 60,9 61,7 63,p
Finlandiya 26,4 31,2 33,8 34,8 34,9 37,4
Isveg 30,7 33,8 37,2 40,5 42,4 47,4
Italya 211 23,4 25,2 27,4 27,0 28,(
Ispanya 19,2 211 241 254 27,2 29,7
Portekiz 34,6 34,5 38,2 42,0 43,9 45.¥
[rlanda 65,5 69,3 73,4 78,9 80,0 83,1
Tngiltere 25,9 26,3 27,5 28,9 30,2 31,5
Yunanistan 18,6 18,2 19,0 18,9 18,5 18)7
ABD 10,2 10,1 10,4 111 11,3 11,9
Japonya 10,1 9,3 8,9 9,4 9,9 11,1

* Tahmini (ABD ve Japonya harig)
KAYNAK: European Monetary Institute, International Financial Statistics, OECD
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TABLO 4.2
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Issizlik Oranlar

Ulke 1995 1996 1997* 1998*
Almanya 9,4 10,3 11,1 10,9
Avusturya 5,9 6,2 6,4 6,2

Fransa 115 12,4 12,6 12,2
Belcika 13,1 12,9 12,7 12,3
Danimarka 10,3 8,8 8,1 7,4
Luksemburg 3,0 3,3 3,3 3,2
Hollanda 7,1 6,7 6,2 5,6

Finlandiya 17,2 16,3 14,7 13,7
Isveg 7,7 8,0 8,1 7,5

Italya 12,0 12,1 12,1 11,9
Ispanya 23,2 22,7 22,1 21,2
Portekiz 7,2 7,3 7,1 7,0
Irlanda 12,1 11,3 10,8 10,5
Ingiltere 8,1 7.4 6,1 5,6

AB-15 10,7 10,9 10,7 10,3
* Tahmini

KAYNAK: OECD.

BOLUM V

Avrupa Merkez Bankasi’nin Uygulayacagi Olas1 Politikalar ve
Makroekonomik Etkileri

Avrupa Para Birligi’'nin (APB) gerek AB igerisinde gerekse diinya ekonomisi lizerinde
ortaya cikarabilecegi olasi1 etkilerini incelemeye gegmeden 6nce, Euro’nun potansiyel konumunun
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayacak olan Avrupa Merkez Bankasi’nin izleyebilecegi

politikalar1 analiz etmek faydali olacaktir.
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5.1 Avrupa Merkez Bankasi ve Ortak Para Politikasi

APB’ne gecilmesi ile birlikte, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve ulusal merkez
bankalarindan olusan Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS) Euro Alani igerisinde para arzinin
kontroliinden, faiz oranlarinin seviyesi ve vade yapisindan, sistemdeki kredi miktar1 ve sartlarinin
belirlenmesinden sorumlu olacaktir. Bunun yanisira, AMB’nin para basma ve ulusal merkez
bankalarina para basma yetkisi verme hakki bulunacaktir. AMBS’ nin birinci amaci fiyat istikrarin
saglamak iken, ikinci amaci fiyat istikrarini bozmayacak sekilde APB igerisinde uygulanan genel
ekonomi politikalarin1 desteklemek olacaktir. AMB ve ulusal merkez bankalar1 s6zkonusu
gorevlerini yerine getirirken tamamen bagimsiz olacaklardir. Ancak, AMB uyguladigi politikalarin
hesabin1 vermekle ylikiimlii bulunacaktir.

Euro’nun, AMB’nin enflasyonist baskilar1 onlemedeki basarisi, saglayacagi kredibilite,
benimseyecegi para politikas1 stratejisi ve araglari, parasal aktarim mekanizmalar1 ve Euro’ya
gecisle genel para talebinde meydana gelebilecek degismelerden etkilenmesi beklenmektedir.

Uygulanan para politikalarindan kaynaklanan enflasyonist egilim, senyoraj geliri elde etme
ihtiyacindan veya beklenmedik enflasyonist bir baski sonucu nominal sodzlesmelerin reel
degerlerinin degistirilmesi amacindan kaynaklanabilir. Ilk durum daha ziyade nispeten az gelismis
ekonomiler agisindan gecerlidir. Bu tiir lilkelerde vergi toplamada ¢esitli gli¢liiklerle karsilagilmakta
ve nakit kullanim1 kayda deger bir vergi tabani olusturabilmektedir. Boyle bir durumun AB {iiyesi
iilkeler i¢in gegerli oldugunu iddia edebilmek zordur. Teknolojik gelismeler ve mali hizmetler
sektoriinde artan rekabet, nakit kullanimmi ve dolayisiyla beklenen enflasyonun biitge
harcamalarini finanse etmesindeki roliinii azaltmaktadir. Bundan dolay1 s6zkonusu iilkelerde ortaya
cikan enflasyon egiliminin belirlenmesinde beklenmeyen enflasyon daha oOnemli bir rol
oynamaktadir.

Bu acidan bakildiginda, enflasyon egilimini Onleyecek politika tercihlerinde AMB’nin
kurumsal altyapisi, Ornegin Ozerkligi 6n plana c¢ikmaktadir. Parasal Birlige {iye iilkelerin
hiikiimetleri AMB’na yetki devretmek suretiyle faaliyetlerinde ozerklik taniyacak ve bunun
karsiliginda AMB fiyat istikrarindan sorumlu tutulacaktir. Burada yetki devri ile kastedilen fiyat
istikrarinin ekonomi politikasinin tek amaci haline gelmesi veya para politikasinin tek arag haline
gelmesi degildir. Aksine, para ve maliye politikalar1 dengesi 6nemini korumakta ve hiikiimetler
gerceklesen  {iretimin  potansiyel {iiretimden sapmasina karst olan hassasiyetlerinden
vazgegmemektedirler. Sonug olarak yetki devrinin altinda yatan temel goriis, iiretim ve enflasyon
dengesinin maliye otoritelerinin baskin olmadigi bir ortamda daha iyi saglanabilecegini
savunmaktadir.

Ote yandan APB iiyesi iilkelerin iiretim ve istihdamda dengeye ge¢ ulasma durumu,
AMB’nin fiyat istikrarina ulagsma hedefini daha da zorlastiracaktir. Boyle bir durum siirpriz bir
enflasyonla yaratilacak ekonomik canlanmanin normalden daha uzun bir siire devam ettirilmesine
olanak saglayacak ve enflasyon egilimini tesvik edebilecektir.

AMB’nin kredibilite saglama siirecinde ise belirsizliklerle dolu bir donemin agilmasi
gerekecektir. En dikkatli diizenlemeler bile belirli bir siire sinandiktan ve ¢esitli zorluklarla basa
cikabildikten sonra daha giivenilir bir hale gelmektedir. Ornek verilecek olursa, Parasal Birlige iiye
bazi iilkelerin hiikkiimetleri onceden tespit edilmis olan para politikasi uygulamalarindan hosnut
olmayarak birtakim politikalarin degistirilmesi yoniinde baskida bulunabilir. Bunun gibi belirsizlige
yol acan bir¢ok faktér gézoniinde bulunduruldugunda, AMB’nin Parasal Birligin ilk zamanlarinda
giivenilirligini saglamlastirabilmek i¢in normalde izlemesi gerekenden daha siki bir para politikasi
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izleyecegi sonucuna varilabilinir. Bu durumun sonucunda ortalama enflasyon hedefi olmasi
gerekenden daha disiik tutulabilir veya milli gelir dalgalanmalari, para politikas1 araglar ile
herhangi bir miidahalede bulunulmayacagindan daha da biiytiyebilir.

Saglanacak kredibilite, uygulanacak para politikalarinin etkinligi ve manevra alaninin
genisligi acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Kredibi-litenin saglanmasi, uzun vadede istikrarli ve
giivenilir politikalar uygulamis olmanin yaninda, bastaki yoneticilerin gilivenilirligi gibi kisisel
faktorlerin yardimiyla da miimkiin olabilmektedir. Bu ag¢idan incelendiginde, AMB’nin Y&netim
Kurulu tyelerinin kendi iilkelerinin merkez bankalarinda edinmis olduklar1 tecriibe birikimi,
AMB’nin kredibilite tesis etme ¢alismalarina sifirdan baslamayacagini gostermektedir.

Parasal Birlige gec¢ilmesi ile birlikte parasal aktarim mekaniz-malarinda ve para talebinde
meydana gelebilecek degismeler AMB’nin uygulayacagi politikalar agisindan bazi belirsizlikler
yaratabilecektir. Yurtici fiyat ve ticret ayarlamalarinin yavas oldugu disa acik kii¢iik ekonomilerde
para politikalariyla saglanabilecek potansiyel etkiler ¢ok biiyiiktiir. Son yillarda, bir ¢ok Avrupa
iilkesinin para politikas1 araglarina nispeten az basvurmus olmasi, bu tiir politikalarin etkisiz
kalacagindan ziyade kurlarin sabitlenmesinin amaclandig1 bir ortamda kontrol edilebi-lenden fazla
bir etkinin yaratilabilecegi endigsesinden kaynaklanmaktadir.

Parasal Birlige gecilmesinden sonra parasal aktarim mekanizma-larinda goriilecek en
belirgin degisiklik, kurlarin para politikasinin etkilerini reel ekonomiye yansitmada nispeten daha
onemsiz bir rol oynamaya baslayacak olmasidir. Dolayisiyla i¢ mekanizmalarin, dis
mekanizmalardan bosalan bu yeri doldurmasi beklenmektedir.

Bu durumun Euro’nun degeri iizerinde yaratacagi etkiler incelendiginde, AMB’nin, disa
acik kiiciik Avrupa ekonomilerinin su ana kadar uyguladiklari kurlar {izerinde yogunlasan
politikalardan ziyade, Federal Rezerv Sistemi 6rneginde goriildiigli gibi baz1 acil durumlar disinda
kurlara genelde miidahale etmeme gibi bir politika tercihinde bulunacag 6ngoriilmektedir.

APB ¢ercevesinde uygulanacak olan ortak para politikasinin iiye iilke ekonomilerinde, en
azindan ilk zamanlar farkli sonuglar dogurabilecegi dikkat edilmesi gereken bir bagka husustur. Su
an i¢in, Avrupa tllkeleri arasinda parasal aktarim mekanizmalar1 agisindan bazi farkliliklar
gozlenmektedir. AB iilkeleri arasinda ozellikle, borg¢lananlara kisa vadeli faiz oranlarindaki
dalgalanmalara kars1 koruma saglayabilen ve dolayisiyla para politikasinin toplam talep tizerindeki
etkilerinin goriilmesini geciktiren uzun vadeli mali araglar kullaniminda kaydadeger farkliliklar
mevcuttur.

So6zedilen tiim bu farkliliklara ragmen, uzun vadede Parasal Birlik iiyesi iilkelerin mali
sistemlerinin birbirine yakinlasabilecegini iddia edebilmek i¢in iki neden bulunmaktadir. Bunlar;
enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliklarin ortadan kalkmasi ve mali hizmet sektoriinde rekabetin
daha da artacak olmasidir. Siiphesiz bu degisimler ¢ok kisa bir siirede gerceklesmeyecektir. Bu
ylizden AMB ilk yillarinda, iiye iilkeler arasinda birbirinden oldukg¢a farkli parasal aktarim
mekanizmalariyla ugragsmak zorunda kalacaktir. Bu durum, AMB’nin kredibilitesini saglama
cabalarinda agikladigi hedeflere ulasmaktan ¢ok seffafliga 6nem vermesi gerektigi sonucunu ortaya
cikarmaktadir (Begg, 1997).

5.2 Avrupa Merkez Bankasi’nin Olasi Para Politikas1 Stratejileri

1 Ocak 1994 tarihinde simdiki Avrupa Merkez Bankasi’nin selefi olan Avrupa Para
Enstitiisii (APE) Frankfurt’ta kurulmustur. APE’nin gorevleri, AB iiyesi iilkeler arasindaki para
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politikas1 koordinasyonunu giiclendirmek ve APB’nin ii¢lincli asamasi i¢in gerekli hazirliklar
yapmaktir. APE, para politikas1 araglar1 ve prosediirleri iizerine yaptig1r ¢alismalarin sonuglarini
Ocak 1997 ve Eyliil 1997 tarihlerinde yayimladigi raporlarla aciklamistir (European Monetary
Institute, 1997a ve 1997b). AMB ise 1998 yilinin Eyliil ayinda yayimladigi para politikas1 arag¢ ve
prosediirlerine iliskin raporda, APE’nin 1997 yilinin Eyliil ayinda yayimlamis oldugu raporda
yeralan hususlar1 daha genis bir sekilde ele almis ve gilincellestirmistir (European Central Bank,
1998). S6zkonusu ¢aligmalara daha sonra AMBS nin para politikas1 araglar1 boliimiinde ayrintili bir
sekilde yer verilecektir. Bu ¢alismalarin disinda APE, 1997 yilinin Subat ayinda AMBS’nin olas1
para politikas1 stratejileri iizerine bir rapor daha hazirlamistir (European Monetary Institute,
1997¢). APE’nin karar verme yetkisine sahip olmayip, sadece tavsiye yetkisine sahip olmas1 ve esas
kararlarin Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi tarafindan alinacak olmasi bu caligmalar
acisindan kisitlayict bir faktér olmustur. APE tarafindan yapilan calismalarin amaci {igiincii
asamaya ge¢isin miimkiin oldugunca yumusak olmasini saglamaktir.

APE tarafindan hazirlanan AMBS’nin para politikasi stratejisinin unsurlar1 konulu raporda,
oncelikli amag olan fiyat istikrarinin saglanmasinda, merkez bankalarmin giincel uygulamalar1 ve
bu konudaki ekonomi literatiiriinde yer alan stratejiler bes madde altinda toplanmistir (European
Monetary Institute, 1997c). Bu maddeler:

1 . Kur hedeflemesi;

2. Faiz oraninin sabitlenmesi,

3. Nominal milli gelir hedeflemesi;

4. Parasal hedefleme ve

5. Dogrudan enflasyon hedeflemesi olarak bese ayrilmaktadir.

Euro Alani gibi biiytlik bir bolge icin kur hedeflemesi, fiyat istikrar1 hedefi ile ¢atisabilecegi
goriisii ileri siiriilerek degerlendirme dis1 birakilmustir. Ikinci olarak, fiyat istikrarini saglayacak olan
denge faiz oranimnin belirlenmesinde yasanmasi muhtemel giicliikler nedeniyle, faiz oraninin bir ara
hedef olarak segilmesi stratejisi de uygun goriilmemistir. Nominal GSYIH biiyiime rakamlarinin
hedeflenmesi ise ilk bakista fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu olmasi, paranin gelir dolasim hizinda
yasanmasi miimkiin soklara karsi hassas olmamasi ve anlasilir olmasi gibi avantajlara sahip
goriinmektedir. Ancak, nominal GSYIH, AMBS tarafindan kontrol edilmesi zor bir degiskendir. Bu
da AMBS’nin asil hedefi ile ilgili baz1 yanhs anlasilmalara ve kisa vadede fiyatlar seviyesi ile
tiretim hacminde belirsizliklere yol agabilecek bir durumdur. Ayrica bdyle bir uygulamanin daha
once hicbir AB tilkesi tarafindan kullanilmamis olmasi da bu yontemin de tavsiye edilmemesinde
onemli bir rol oynamustir.

Geriye kalan iki yontem (parasal hedefleme ve dogrudan enflasyon hedeflemesi) APE
tarafindan yayimlanan raporda gesitli kriterler 1s18inda ayrintili olarak degerlendirilmistir. Asagida
yeralan ve bu iki stratejinin karsilastirildigi boliimde APE’nin bu konudaki raporu temel alinmistir
(European Monetary Institute, 1997c).

Raporda para politikasinin temel aracinin kisa vadeli faiz oranlar1 oldugu belirtilmektedir.
Belirlenen bu faiz oranlarinin {iretimi ve fiyatlar1 etkilemesi ise iki yila kadar uzayabilmekte ve bu
stire icinde bazi ara hedefleri gerekli kilmaktadir. Boyle bir hedefin ise merkez bankasinin kontrolii
altinda olmasi, nihai hedefle arasinda ongdriilebilir bir iligki olmas1 ve kamuoyunun beklentilerini
etkileyebilme potansiyeli gibi 6zelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir.
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AMBS, kredibilite kazanabilmek icin uygulayacagi stratejiyi onceden acik bir sekilde
kamuoyuna duyurmak zorundadir. APE tarafindan onerilen olasi iki strateji parasal hedeflemere
enflasyon hedeflemesidiryalniz bu alternatiflerin teoride ayr1 ayr1 ele alinmalarina ragmen farkli
iilkelerdeki ¢esitli uygulamalarda bir arada kullanildiklar1 da unutulma-malidir.

Teorik olarak incelendiginde, parasal hedefleme merkez bankasinin parasal biiytikliiklerden
birisini ara hedef olarak segmesi ve para politikasi kararlarini tamamen hedeflenen ve gergeklesen
parasal gelismeler bazinda yapilan karsilagtirmalara dayandirmasi olarak tanimlanabilir. Ote
yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisi ise diger ara hedefler olmaksizin dogrudan nihai hedef olan
enflasyon tlizerinde yogunlagmaktadir.

Uygulamada ise bu iki strateji arasindaki farklar o kadar da belirgin degildir. Hatta bu iki
alternatifin bazi ortak yonleri oldugu sdylenebilir. S6zkonusu benzerlikler her iki stratejinin de fiyat
istikrarin1 saglamayr amaglamasi, ileriye doniik olmalar1 ve para politikasinin dogru yolda olup
olmadigini1 degerlendirebilmek i¢in bircok gosterge degiskene ihtiyag duymalaridir.

S6zkonusu stratejilerin AMBS i¢in ne kadar kullanigh olabilecegini daha 6nce de deginilmis
olan bes kriter bazinda degerlendirmek miimkiindiir:

5.2.1 Fiyat istikrarim Saglamada Etkili Olma

Bir para politikast uygulamasimin degerlendirilmesinde en Onemli kriter, sézkonusu
uygulamanin nihai amag olan fiyat istikrarini saglamada etkili olup olmadigidir. AMBS nin niyet ve
sorumluluklariyla ilgili kamuoyuna agiklanan bilgilerin farklilagmasi nedeniyle s6zkonusu iki
stratejinin enflasyon beklentileri iizerindeki etkilerinin de degisik bi¢imlerde gerceklesmesi
sOzkonusudur.

Parasal hedefleme ile ilgili olarak, kamuoyunun uygulanan para politikas1 hakkinda basit ve
etkili bir bigimde bilgilendirilmesinin miimkiin olmas1 i¢in iki temel gereklilik vardir. Bunlardan
birincisi secilen parasal biiyiikliik ve nihai hedef arasinda istikrarli veya en azindan 6ngoriilebilir bir
iliskinin olmas1 ve ikincisi de bu biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan para politikas1 araclar
yoluyla kontrol edilebilir olmasidir.

Cesitli AB tlkeleri i¢in APE tarafindan yapilan bazi ampirik ¢aligmalar Parasal Birligin
liclincii asamasinda sézkonusu sartlarin saglanabilecegi sonucuna varmistir. Avrupa capindaki
toplam parasal biiytikliiklerin tek tek Avrupa iilkelerinde goriilenlerden daha istikrarli olacagi
yoniinde bazi belirtiler bulunmustur. Buna ilaveten kesin olmasa da, AB c¢apindaki parasal
biiyiikliiklerin para politikas1 araglar1 ile kontrol edilebilir olacagi ve genis tanimli bir parasal
biiyiikliigiin enflasyon tahmininde bulunmak icin gerekli bilgiyi saglayacagi yoniinde birtakim
bulgular elde edilmistir.

Ancak sozkonusu caligmalarin sonuglarin1 degerlendirirken birtakim nedenlerden dolay:
ihtiyath olmakta fayda vardir. Ilk olarak mali piyasa diizenlemelerinin gevsetildigi ve mali
piyasalarda gesitli yeniliklerin yasandig1 bir ortamda, mali piyasalardaki davranis kaliplar1 arasinda
geemiste gecerli olan istikrarli iligkilerin halihazirda gegerli olmamasi gibi bir durum s6zkonusudur.
Bu a¢idan ele alindiginda, (literatiirde “Lucas Critique” olarak da gegen) para politikasi rejiminde
bir degisikligin yasanmasi nedeniyle ampirik iliskilerde baz1 degisiklikler ve hatta istikrarsizliklarin
yasanmas1 gii¢lii bir olasiliktir. ikinci olarak merkez bankasi parasal bir biiyiikliik hedefi
acikladiginda o biiyiikliigiin istikrarmin azalmas: riski sézkonusudur. Ugiincii ve son neden ise,
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sozkonusu ¢alismalarin hala yeterince gelismemis olmasinin elde edilen bulgularin yeterince kesin
olmamas1 sonucunu dogurmasidir.

Bunlardan bagka, AMB’nin siki  bir para politikas1 uygulayacagi izlenimini
saglamlastirmaya Oncelik verecegi varsayimi altinda, karmasik performans kriterlerinin bu tiir bir
cabay1 zorlastirabilecegi sOylenebilir. Bu yilizden hedef olarak parasal biiyiikliiklerin alinmasi,
performans degerlendirmesinin ekonominin durumuna bagl olarak karmasik bir hal alma ihtimali
nedeniyle baz1 zamanlar yeterince etkin olamayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili olarak ise, bu stratejinin piyasalara somut bir
referans enflasyon orani saglamasiyla enflasyon beklentilerini kirabilme avantajina sahip oldugu
ileri stiriilmektedir. Bu yontemin etkili olabilmesi ancak merkez bankasinin gelecekteki enflasyonu
dogru tahmin edebilmesine ve kontrol edebilmesine baglidir. Sézkonusu alternatifte tahmin
yaparken parasal biiylikliikler disinda bazi diger 6nemli gostergelerin de kullanilabilmesi olanagi,
yapilan tahminin sonucunun daha saglikli olmasi ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Ancak enflasyon, parasal biiyiikliikler ile karsilastirildiginda, merkez bankalar1 i¢in kontrol
edilmesi daha zor bir degiskendir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi
halinde AMB’nin kredibilite tesis etmesi daha da zorlasabilir.

Ayrica para politikasinda enflasyon hedeflemesine gidilmesinin en biiyiik sakincasi,
gergeklesen enflasyonun para politikasindaki degisikliklerden etkilenme siiresinin uzunlugudur. Bu
durumun iki 6nemli sonucu vardir. Birinci sonu¢ AMB’nin performansinda yasanabilecek olan
diisiikliigiin farkina ge¢ varilabilmesidir. Ikinci sonug¢ bdylesine kétii bir performansin
cezalandirilmasinin aradan iki y1l gibi bir siire gectikten sonra anlamini kaybetmesidir.

Uciincii asamaya gecilmesi ile beraber, parasal aktarim mekanizmalarinin niteligi
hakkindaki belirsizlikler ve ilerleyen yillarda bagka iilkelerin de Parasal Birlige katilma ihtimali,
sOzkonusu iki stratejinin etkili olma potansiyelinin degerlendirilmesi sirasinda bu duruma 6zgii bir
sorunu ortaya c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bdylesine hizla degisen bir ortamda AMBS’nin
benimseyecegi para politikasi stratejisinde esnek olma ihtiyaci hissedecegi kesindir. Bu agidan ele
alindiginda, tiglincii asamanin ilk zamanlarinda olusacak belirsizlikler ve yapisal degisiklikler
yliziinden enflasyon tahmini daha da karmasik bir hale gelebilecektir. Diger taraftan, mali
piyasalarda goriilen gesitli finansal yenilikler ve Parasal Birligin yatirimeilarin portfoy tercihlerinde
yol agabilecegi degisikliklerin para talebi {izerinde tahmin edilmesi zor bir takim etkileri olacaktir.
Dolayisiyla boyle bir ortamda parasal hedefleme icin uygun bir biiytlikliigiin tanimlanmasi olduk¢a
zorlasacaktir. Bu yiizden, {igiincii asamanin ilk yillarinda her iki stratejinin de uygulanabilmesi ¢ok
zor bir hale gelebilecektir.

5.2.2 Hesap Sorulabilme

Maastricht Anlagsmasi’na gére AMBS’nin nihai hedefi enflasyonu kontrol altinda tutmak
olarak belirlenmistir. Gegtigimiz yillarda bir¢ok merkez bankasi yillarca bu tiir amaglar i¢in parasal
biiytlikliiklerin biiylime oranlarin1 kullanmiglardir. Parasal biiyiikliikler hakkindaki veriler kisa
siirede elde edilebildigi icin mevcut durumun hedeflenen durum ile karsilastirilmasini miimkiin
kilabilmektedir. Ote yandan en dar para taniminda bile merkez bankalarmin parasal biiyiikliikler
iizerindeki kontrolii para talebindeki dalgalanmalar nedeniyle mutlak degildir. Genis para
tanimlarinda ise bankacilik sektoriinde artan rekabet ve degisen kanuni diizenlemeler para talebinde
onemli degisikliklere yol agmakta ve bazi belirsizlikler dogabilmektedir.
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Diger taraftan enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla AMBS’nin bu hedef iizerine
yogunlagsmasi saglanabilir. Ancak enflasyonun da, en azindan kisa ve orta vadede merkez
bankalarinin kontrolii disindaki bir¢ok faktdrden etkilenmesi s6zkonusudur. Bu durum, enflasyon
hedeflemesinin basarisiz oldugu zamanlarda merkez bankalarina yaptiklar1 hatalar1 bu faktorlerdeki
degisimlerin arkasina gizleme olanagi vermektedir.

Sonug olarak, hesap sorulabilme kriteri agisindan incelendiginde, AMBS nin sadece daha iyi
kontrol edebilecegi parasal biiylikliiklerin enflasyon iizerindeki etkilerinden sorumlu tutulmasinin
daha anlagilir ve daha etkili bir strateji olacagi s6ylenebilir.

5.2.3 Seffaflik

AMB, ilk yillarinda, 6zellikle 2002 yilinda Euro’nun nakit islemlerde de kullanilmaya
baslanmasina kadar olan siire zarfinda herhangi bir nedenle Parasal Birlik’ten ayrilmak isteyecek bir
iilkenin ortaya ¢ikabilme riskinden dolayi politik agidan da hissedilir bir baski altinda kalabilecektir.
Bu baskiyr bertaraf edebilmek ancak uygulanan politikalarin ve bu politikalarin uygulanma
gerekgelerinin ayrintili ve sik olarak aciklanmasiyla miimkiin olabilecektir.

Bu nedenle, iigiincii asamanin ilk yillarinda, para politikasinin ayrintilari, alinan kararlarin
gerekcelerinin ve bu kararlarin nasil alindiklarinin agiklanmasiyla saglanabilecek olan seffafliga
nazaran daha dnemsiz kalacaktir. Bir siire i¢in piyasalarda bu konuda belirsizlik hakim olacag: i¢in,
daha 6nce agiklanmis ama uygulanabilirligi siipheli hedeflerde 1srar etmek yerine, degisen kosullara
gereken tepkiyi verebilmek daha dogru bir strateji olacaktir.

Eger parasal hedef ile nihai amag¢ arasindaki iliski ve parasal biiyiikliiklerdeki sapmalar
bazinda izlenilen politikalar basit bir bicimde kamuoyuna aktarilabilirse, parasal hedefleme
yeterince seffaf bir strateji olabilir. Ancak, uygulamada parasal hedefleme stratejisinin sahip olacagi
seffaflik hedeflenen biiyiikliigiin istikrariyla baglantili olacaktir.

Enflasyon hedeflemesinde ise, merkez bankasinin para politikalarii belirlerken kendi
kontrolii disinda olan bir¢cok degiskeni de hesaba katmasi gerekmektedir. Bu durumun sonucunda
olusan, ekonometrik tahminler, uzman degerlendirmeleri ve diger Oznel faktorleri kapsayan
karmagik bir hesaplamanin kamuoyuna basit ve agik bir bigcimde sunulmasi zorlasabilmektedir.
Diger taraftan kamuoyunun genellikle enflasyon hedefini parasal biiyiikliikler ile ilgili hedeflerden
daha somut bir hedef olarak algiladigin1 da unutmamak gerekir.

Sonug olarak, iiye lilkelerin parasal aktarim mekanizmalar1 arasinda hissedilir degisikliklerin
yaganacag bir ortamda parasal hedefleme daha seffaf bir strateji olacaktir.

5.2.4 Ulusal Merkez Bankalarimin Onceki Tecriibe Birikiminden Yararlanma
Tek paraya gecisten Oonce enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan AB iiyesi iilkelerin
merkez bankasi sayisi parasal hedefleme uygulayanlardan daha fazladir. Ancak uygulamada izlenen

stratejiler arasindaki fark o kadar da belirgin degildir. Dolayistyla bu kriter agisindan her iki
alternatif de hissedilir bir farklilik gostermemektedir.
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5.2.5 AMBS’nin Bagimsizligi ile Uyumlu Olma

Bu agidan ele alindiginda ilk bakista, iki strateji tercihi arasinda ciddi bir fark yokmus gibi
goriinmektedir. Buna ragmen enflasyon hedeflemesini benimseyen bir hiikiimetin miidahale riskinin
daha biiylik oldugu ileri siiriilebilir. Merkez bankasi parasal sinirlar belirleyerek kendi sorumluluk
ve uzmanlik alaninda daha ¢ok sz sahibi olabilecektir. Ancak gozlenebilen ham veriler her zaman
yoruma agik olabilecegi icin belirsizliklerin hakim oldugu bir ortamda, parasal hedefleme i¢in de
disaridan miidahale ihtimali daima s6zkonusudur.

Tim bu analizler sonrasinda APE, AMB’nin parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
yontemlerinden hangisini daha yogun olarak kullanmasi gerektigi konusunda kosullara bagh
olmayan, kesin bir dneride bulunulmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna varmaistir.

AMB Yonetim Konseyi, 13 Ekim 1998 tarihinde yaptig1 toplantida para politikasi
stratejisinin temel unsurlar1 lizerinde anlagsmaya varmistir. Buna gore, Avrupa Toplulugu’'nun
temelini teskil eden Roma Anlasmasinda da ifade edildigi tizere, AMBS’nin birincil amaci fiyat
istikrarinin  korunmasidir. AMBS’nin para politikasi stratejisi de dolayisiyla bu amaca yonelik
olacaktir. Bu ¢ergevede, AMB Yo6netim Konseyi fiyat istikrarini:

“Euro alaninda Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksindeki (Harmonised Index of
Consumer Price$tCP) artisin yillik yiizde 2’nin altinda kalmas1” seklinde tanimlamistir. Ayrica
fiyat istikrarinin orta vadede siirdiiriilecegi ifade edilmistir (European Central Bank, 1998).

AMB Yonetim Konseyi yaptig1 agiklamada sdzkonusu fiyat istikrart taniminin ii¢ 6zelligini
vurgulamstir:

* HICP, AMBS’nin fiyat istikrar1 tanimina en uygun olan fiyat endeksidir. Bunun sebebi
sozkonusu endeksin {igiincii agamanin baglangici itibariyle tiim Euro Alani i¢in yeterince harmonize
edilmis tek fiyat endeksi olusudur.

e Tim Euro Alanmi kapsayan tek bir tiiketici fiyatlar1 endeksinin kullanilmasiyla, AMB
Yonetim Konseyi’nin kararlarini tim Euro Alanindaki parasal, ekonomik ve mali gelismelere
dayandirmasi temin edilecektir. Tek para politikasi, bolgesel veya ulusal gelismelere gore degil,
tiim Euro Alanindaki gelismelere gére yonlendirilecektir.

e Sozkonusu fiyat istikrar1 tanimi, Euro Alanindaki ulusal merkez bankalarinin su anda
benimsemis olduklar1 tanimlarla uyumludur.

Fiyat istikrarinin orta vadede siirdiiriilecek olusu, para politikasinin gelecege yonelik, orta
vadeli oryantasyonunu yansitmaktadir. Ayrica, fiyatlarda meydana gelebilecek kisa vadeli
dalgalanmalarin para politikasi ile kontrol edilemeyecegi kabul edilmektedir.

Fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi i¢in AMB Yonetim Konseyi iki temel unsurdan olusan bir
para politikas: stratejisi benimsenmesi iizerinde anlasmaya varmistir. Bu iki temel unsur sunlardir
(European Central Bank, 1998):

* Para politikas1 stratejisinde parasal biiyiiklikkler 6nemli bir rol oynayacaktir. Bu
cercevede, genig tanimli bir parasal biyiikligiin artis orani i¢in rakamsal bir referans deger ilan
edilecektir. Ilan edilecek referans deger, fiyat istikrar1 amacina uygun ve bu amaca hizmet edecek
sekilde belirlenecektir. Parasal biiylimede referans degerden sapmalar, normal sartlar altinda fiyat
istikrar1 riskine isaret edecektir. Referans deger kavrami, kisa donemli sapmalarin mekanik olarak
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diizeltilecegi anlamma gelmemektedir. Onceden aciklanan referans deger ile gerceklesen parasal
biliyiime arasindaki iliski AMB Yonetim Konseyi tarafindan diizenli olarak analiz edilecek ve bu
analizin sonuglar1 ile para politikas1 kararlart iizerindeki etkileri halka agiklanacaktir. Referans
biiyiikliigiin ayrintili tanim1 ve rakamsal degeri 1998 yilinin Aralik ayinda AMB Yo6netim Konseyi
tarafindan ilan edilecektir.

e Parasal biiylimenin referans degere gore analiz edilmesine paralel olarak, fiyat
gelismelerinin genis ¢apli degerlendirmesi ve Euro Alani fiyat istikrarina iligkin riskler AMBS’ nin
para politikas1 stratejisinde Onemli rol oynayacaktir. Bu degerlendirme gelecekteki fiyat
gelismelerinin  gostergesi olan birgok ekonomik ve finansal degiskenin kullanilmasi suretiyle
yapilacaktir.

Ayrica, AMBS’nin politikalarinda seffafligin temini amaciyla, AMB Y6netim Konseyi Euro
Alanindaki parasal, ekonomik ve mali durumun degerlendirilmesi ve politika kararlarinin
sebeplerine iligkin olarak diizenli ve detayli olarak halki bilgilendirecektir.

5.3Avrupa Merkez Bankalar Sistemi Para Politikas1 Araclari

APE tarafindan Onerilen para politikasi araclarinin yapisi incelendiginde, tavsiye edilen
politika uygulamalarinin 6zellikle merkeziyetcilikten uzak bir sekilde diizenlenmeye calisildigi
goriilmektedir. Ulusal merkez bankalarina ortak para politikasinin yiiriitiilmesinde énemli bir rol
verilmistir. Bunun yanisira, politika uygulamasina yonelik kararlarin Para Birligi’nde yer alan
tilkelerin Ulusal merkez bankalarinin bagkanlarindan ve Avrupa Merkez Bankasi Yiiriitme
Kurulu'ndan olusan Avrupa Merkez Bankas1 Yo6netim Konseyi tarafindan alinmasi planlanmustir.

APE tarafindan hazirlanan raporlara gore, para politikasinin en 6nemli araci ag¢ik piyasa
islemleri olacaktir. Diizenli bir takvime bagh olarak ulusal merkez bankalarinca yiiriitiilecek olan
bu islemler, faiz oranlarinin yonlendirilmesinde, sistemdeki likiditenin yonetilmesinde ve piyasalara
para politikasina iliskin sinyal génderilmesinde &nemli bir rol oynayacaktir. Iki hafta vadeli olarak
her hafta agilacak olan ihalelere genel uygunluk kriterlerini karsilayan tim kuruluglar
katilabileceklerdir.

Mali sektoriin daha uzun vadeli likidite ihtiyacini gidermeyi amaglayan {i¢ ay vadeli aylik
ihaleler ise Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi tarafindan piyasaya verilen likiditenin daha kiiciik bir
kismini olusturacaktir.

Agik piyasa islemlerinin yanisira, finansal kuruluglarin her an basvurabilecekleri kredi ve
mevduat gibi iki daimi imkanin (standing facility) uygulamaya konulmasi sistemin kendi kendini
stabilize edebilme ozelligine sahip olmasina verilen 6nemi gostermektedir. Kredi imkani, ban-
kalarin gecelik likidite ihtiyaclarini kargilamayr amaglamaktadir. Mevduat imkani ise bankalarin fon
fazlalarmi gecelik olarak degerlendirebilmelerini saglayacaktir. Bu iki imkan, gecelik faizlerin
taban ve tavan oranlarini belirleyerek piyasa faizlerinde yasanabilecek dalgalanmalari azaltacaktir.
Bu ise 6zellikle Euro talebinin degisken olacag: {i¢iincii asamanin baglangicinda énemli olacaktir.
Dar bir faiz aralig1 faizlerdeki dalgalanmay1 otomatik olarak azaltacak ve merkez bankasinin sik
miidahalesine ihtiya¢ duyulma-yacaktir. Diger taraftan ¢ok dar bir faiz araligt mali kuruluslarin
likidite yOnetiminde bankalararasi piyasayr kullanma ihtiyacini azaltacagindan, likit bir Euro
piyasasinin gelismesini 6nleme riski tagimaktadir. Sistemin tama-men yeni ve taraflarin tecriibesiz
olmasi nedenleriyle AMB’nin baslangicta piyasalar tarafindan yanlis anlagilmalara firsat vermemek
icin faaliyetlerinde agik ve anlasilir olmasi gerekmektedir.
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S6zkonusu temel araglarin yanisira likiditede yasanabilecek kisa vadeli dalgalanmalari
gidermek amaciyla diger bazi araclarin da kullanilabilecegi belirtilmistir. Bu araglar arasinda ince
ayar amactyla yapilan ihaleler (fine tuning tenders), uzun vadeli finansman imkani ve doviz
“swap”lart bulunmaktadir. Bunlarin yanisira, AMBS mali sistemle olan yapisal pozisyonunu
ayarlama ihtiyact duydugunda borc¢lanma sertifikalar1 ihra¢ ederek, dogrudan alim satim veya
repo/ters repo islemleri yaparak yapisal operasyonlar da gerceklestirebilecektir.

7 Temmuz 1998 tarihinde gergeklestirilen AMB Yonetim Konseyi toplantisinda, {igiincii
asamaya gegcis ile birlikte zorunlu karsilik sisteminin uygulamaya konulmasina karar verilmistir.
AMB’nin Eyliil 1998 tarihinde yayimladigi raporunda bu sisteme ayrintili bir sekilde yer verilmistir
(European Central Bank, 1998). Zorunlu karsilik sistemi uygulamasinin getirilmesindeki temel
amaglar sunlardir:

* Para piyasasi faiz oranlarinin istikrarinin saglanmasi: Zorunlu karsilik ylikiimliiliigliniin
yerine getirilmesinde ay boyunca ulusal merkez bankalarinda tutulacak giinliik rezervlerin
ortalamasinin kriter olarak alin-masi, kurumlarin gecici likidite dalgalanmalarmin etkisini
azaltabilmelerine imkan vererek para piyasasi faiz oranlarinin istikrarma katkida bulunacaktir.
Zorunlu karsilik sisteminin kullanilmamasi durumunda, AMBS istikrarsiz ve dalgali faiz oranlari ile
kars1 karsiya kalacak ve acik piyasa islemlerini ¢ok sik kullanmak zorunda kalabilecektir. Bunun
sonucunda, piyasalar politika sinyalleri ile teknik ayarlamalari ayirmakta giicliik c¢ekebile-
ceklerinden para politikasinin operasyonel etkinligi azalabilecektir.

* Yapsal likidite sikisikligr yaratilmasi: AMBS nin uygulayacagi zorunlu karsilik sistemi
yapisal bir likidite sikigikliginin ortaya ¢ikmasina katkida bulunabilecektir. Bu durum, AMBS nin
sisteme likidite arz1 saglayan taraf olarak daha etkin ¢calismasina olanak saglayacaktir.

e Zorunlu karsilik sistemi para talebinin faiz esnekligini artirarak, parasal biiytikliiklerin
kontroliinii saglayacaktir.

Zorunlu karsilik sistemi, Euro Alaninda yeralan tiim kredi kuruluslarina uygulanacak ve
sisteme Odenecek faiz orani agik piyasa islemlerinin faiz orani ile ayni olacaktir. Zorunlu karsilik
faiz oranlarinin piyasa faizlerine yakin tutulacak olmasi, bankalarin araci kurumlar karsisinda
dezavantajli duruma diismelerini 6nleyecektir.

5.4 TARGET Sistemi
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System)

Parasal Birlik, ortak bir Odemeler sistemi kullanilmasi geregini de beraberinde
getirmektedir. S6zkonusu gereklilik bir elektronik fon transfer sistemi olan TARGET araciligiyla
yerine getirilecektir. Diizgiin isleyen esanli bir O6deme sistemi tek para politikasinin
gergeklestirilmesi acisindan mutlaka gereklidir. AMBS’nin para piyasasi faiz oranlarim1 kontrol
edebilmesi i¢in para piyasalarinin tam anlamiyla entegre olmasi sarttir. APB iilkelerinin tiimiinde
faiz oranlarinin ayni olabilmesi i¢in fon fazlaliklarin iilkeler arasinda rahatlikla akabilmesi
gerekmektedir. Bu cergcevede bankalararasi transfer sistemi TARGET sadece Avrupa para
politikasin1 desteklemekle kalmayacak, ayn1 zamanda Avrupa igerisinde etkin ve giivenli bir 6deme
sisteminin gelismesine katkida bulunacaktir. Sistem, AB ticari bankalarinin ayni giin i¢inde siirekli
siirodtesi fon transferi yapabilmelerine imkan taniyacaktir.
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TARGET, farkli tilkelerdeki para piyasalar1 arasinda baglanti saglama agisindan Avrupa
Para Birligi’nin 6nemli bir unsuru olacaktir. Piyasalarin entegrasyonunu destekleyecek ve faizlerin
yakinlagmasini saglayacak olan sistem, temel olarak iki boliimden olugmaktadir:

* Parasal Birlige iiye tlilkelerde bulunan ulusal 6deme sistemleri;
* Tiim ulusal sistemleri birbirine baglayan merkezi sistem.

Uciincii asamaya gegildiginde, ulusal édeme sistemleri hem ulusal paray: hem de Euro’yu
kullanabileceklerdir. Ancak TARGET araciligiyla yapilacak tiim transferler Euro cinsinden
olacaktir. Sistemde, 6demelerden kaynaklanan agik pozisyonlarin tiimiiniin teminat karsiliginda
olmas1 teminat talebini arttiracak, bu da teminat taniminin genisletilmesine neden olabilecektir
(Enoch, Hilbers ve Kovanen, 1997).

BOLUM VI

Tek Paraya Gegisin Avrupa Bankacilik Sistemine ve Uluslararasi Mali
Piyasalara Olas1 Etkileri

6.1 Tek Para Birimine (Euro’ya) Gegcisin Avrupa Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Olas1 Etkileri

Tek para birimi uygulamasina gecilmesinin Avrupa bankacilik sistemi {izerinde hem
dogrudan hem de dolayl birtakim etkilerinin olmas1 kag¢inilmazdir. Bankalarin faaliyet gosterdikleri
makroekonomik ortam degiseceginden Ozellikle Parasal Birlige gegisin ilk yillarinda bazi
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Son yillarda Avrupa’daki yerel bankacilik sistemi, baz1 yasal diizenlemelerin gevsetilmesi,
sermaye tiizerindeki bir¢ok sinirlamanin kaldirilmasi ve tek piyasaya gecis cabalari dahilinde
rekabeti artirict birtakim baskilarla karsilagmaktadir. Bu baskilarin  sonucunda bankalarin
halihazirda faiz oran1 marjlar1 ve karlilik oranlar azalmistir. Bu gelismeler karsisinda Avrupa
bankalari, maliyetlerini diisiirmede ve gelirlerini artirmada ¢ogu zaman basarisiz olmuslardir (Bkz.
Tablo 6.1). Yerel para birimlerinin sagladigi avantajlar, kanuni sinirlamalar, esnek olmayan
sermayedarlik yapilari, giiclii geleneksel ve kiiltiirel iligkiler Avrupa bankalarinin birlesmeye karsi
direng gostermelerinde etkili olan baslica faktorler olarak goze ¢arpmaktadir (White, 1998).

Diger taraftan, tek paraya gecis de rekabeti artiric1 bir bagka faktor olacaktir. Ortak paranin,
kur riskini ortadan kaldirip, iilkeler arasindaki faiz oranlarini birbirine yaklastirarak finansal
hizmetlerde iilke sirlarini ortadan kaldirmasi beklenmektedir. Ozellikle, farkli iilkelerdeki
bankalar tarafindan 6nerilen faizlerin kolay karsilagtirilabilir hale gelmesi ve seffafligin artmasinin
faiz oran1 marjlar iizerindeki baskilar1 daha da artirmasi beklenebilir. Ayrica, tek paraya gecisle
birlikte, pazara giriste karsilagilan birgok ekonomik engelin 6nemi nispeten azalacaktir.

Gecis siirecinde, miisterilerin Parasal Birlige iliskin danigsmanlik taleplerinin artmasi,
bilgisayar sistemlerinde gerekecek degisiklikler, personelin egitim ihtiyacinin ortaya cikabilecek
olmas1 bankalara bazi ek masraflar getirecektir. Avrupa’da bir¢ok para biriminin ortadan kalkacak
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olmasiyla sirket ve sanayi bazinda doviz islemlerine olan talebin diismesi nedeniyle kurumsal
bankalar ve yatinm bankalarinca verilen nakit yonetimi hizmetleri talebi azalabilecektir.
Dolayisiyla, tek para birimine geg¢ilmesi ile birlikte bankalarin bazi gelir kaynaklarini
kaybedeceklerdir (McCauley ve White, 1997).

Avrupa’da bireysel bankacilik hizmetleri veren ve yerel faaliyet gosteren banka sayisinin
olmas1 gerektigi seviyenin ¢ok iistlinde olmasi nedeniyle sermayesi ve verimliligi yeterli olmayan
bir¢ok banka rekabet artisina karsi koyacak kadar giiclii degildir (Bkz. Tablo 6.2). Ortak paraya
gecilmesi ile birlikte ortaya ¢ikacak dogrudan masraflar ve rekabetteki artis, banka karlari
tizerindeki asagi dogru baskiyr artirarak bir yeniden yapilanma siirecinin yasanmasina yol
acabilecektir. Bu nedenle oniimiizdeki yillarda Avrupa bankacilik sistemi bazi radikal degisimler
gecirebilecektir. Bu agidan, dnlimiizdeki donemde, Avrupa bankalarmin artan rekabete nasil tepki
gostereceklerini incelemek oldukc¢a 6nem kazanacaktir.

Bankalarin artan rekabet karsisinda degisik stratejiler uygulamaya yoOnelmeleri
beklenmektedir. ilk olarak, verimliliklerini artirip, giderlerini diisiirmeye ¢alisacaklardir. 1990l
yillardan 6nce yapilan serbestlesme hareketleri sonrasinda bir miktar verimlilik artis1 saglandiysa
da, Avrupa bankacilik sisteminin, bu agidan iyi bir konumda oldugunu sdyleyebilmek zordur. Artan
rekabet karsisinda verimliligi yiikseltmek icin bankalar birlesme ve satin almalar yoluna
gidebileceklerdir (Bkz. Tablo 6.3). Kiiciik ve orta 06lgekli yerel kurumlarda birlesmelerin
hizlanmasinin ve sinirétesi birlesmelerin  giindeme gelmesinin sektdrde faaliyet gosteren kurum
sayisint azaltmasi, elektronik hizmet aglarin1 genisletmesi, daha iyi ve daha verimli hizmet
verilmesi ile miisterilere bolgesel, uluslararasi ve global piyasalara erisebilme olanaklarinin
saglanmas1 gibi birgok olumlu etkinin goriilmesi beklenebilir. Bankalar arasindaki birlegsmeler
artacagl i¢cin kurum ve sube sayisinin azalmasi ve mali kurumlarin ortalama biiyiikliiklerinde
hissedilir bir artis olmasi beklenmektedir (Prati ve Schinasi, 1997).

Olas1  birlesmelerle birlikte bankacilik sektoriinde istihdam hacminde azalma
beklenmektedir. Ancak, Avrupa’daki is kanunlariin kat1 olmasi, yiiksek 6l¢iideki sendikalasma ve
devletin bu sektordeki agirligi banka birlesmelerinden beklenen tasarrufu azaltabilecektir. Ancak,
sozkonusu engeller asildigi takdirde, saglanabilecek potansiyel verimlilik artisi ¢ok yliksek
olacaktir. Ote yandan isten cikarmalarda cok daha esnek diizenlemelere sahip ABD’de bile
birlesmelerin sagladig karlilik artisinin maliyet tasarruflarindan ¢ok fon kaynaklarinin ve kredi
risklerinin daha iyi bir sekilde dagitilmasindan kaynaklandigi da unutulmamalidir.

Avrupa’daki biiyiik sirketler Avrupa ¢apinda bankacilik hizmetleri talep etmektedirler. APB
ile birlikte orta ve kiicliik Olcekli firmalarin da bu tiir hizmetlere olan taleplerini artirmalari
beklenebilir. Ayrica, bireysel miisterilerde de ayn1 yonde bir egilimin gelismesi ortaya ¢ikabilecek
diger bir gelismedir. Dolayisiyla giiglii yerel bankalar ve diger iilkelerdeki pazar paylarini
genigletmek isteyen Avrupa bankalar1 arasinda bu alanda ciddi bir rekabet yasanacaktir. Bunun yani
sira sozkonusu rekabete biiyiik 6l¢iide dikey ve yatay entegrasyona gitmis kiiresel bankalarin da
(Citicorp ve Deutsche Bank gibi) aralarinda bulundugu biiyiik mali kurumlarin katilmasi giiclii bir
olasiliktir.

Kurumsal bankacilik agisindan incelendiginde, Parasal Birlik igerisinde farkli para
birimlerinin ve dolayisiyla kur risklerinin ortadan kalkmasiyla uluslararasi biiyiik mali kuruluglarin
Euro piyasasina girmesinin 6niindeki bir¢cok engelin de ortadan kalkmasi beklenmektedir. Genel
olarak, kurumsal bankacilikta rekabet, daha ziyade fiyat, genis bir dagitim agmna erisebilme ve
cografi yayginlik gibi faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla boyle bir piyasada aktif olabilmek
icin Chase Bank-Chemical Bank ile Morgan Stanley-Dean Witter 6rneklerinde de goriildiigii gibi
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bir ¢ok birlesmenin yasanmasi miimkiindiir. Ortaya ¢ikacak birlesme ve satin almalar piyasadaki
firma sayisinin azalmasina ve bazi alanlarda yogunlagsmanin artmasina yol agabilecektir.

Diger taraftan, tek paraya gecis ile, Avrupa sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlariin tabi
oldugu, doviz cinsi yiikiimliiliiklerin yiizde 80’1 kadar ayni para cinsinden varlik bulundurma
seklindeki mevcut sinirla-manin, Avrupa i¢i yatirimlar agisindan kalkmasi beklenmektedir. Bu
durum sinirétesi sermaye akimlarini artirabilecektir. Ortaya ¢ikacak yeni yatirim imkanlari APB
icindeki yatirim bankalariin menkul deger arzi, ticareti, broker’lik hizmetleri ile sirket satin alma
ve birlesmeler konusunda verdikleri danigmanlik hizmetlerine olan talebi artiracaktir. Yaygin bir
hizmet agina sahip olan ve s6zkonusu alanlarda deneyimli olan bankalarin bu birikimlerinin degeri
artacak, bu deneyime sahip olmayanlar ise bu bankalar tarafindan satin alinmaya aday bankalar
haline geleceklerdir.  Dolayisiyla APB, yatirim bankaciligi alaninda tecriibeli ve tanmmis
faaliyetleri olan kiiresel bankalarin yararina bir gelisme olacaktir.

APB disindaki bankalarin APB alani iginde ihtiya¢ duyacagi muhabir banka sayisinin
azalacak olmasi muhabir bankacilik alaninda da rekabetin artmasina yol agabilecektir. Avrupa’da
birgok banka diger bankalarin miisterilerine yapilacak olan 6demeler dahil temel elektronik
bankacilik hizmetlerinin sunulmasi i¢in bu alanlarda konsorsiyumlar kurma yoluna gidebilir.
TARGET sistemi yalnizca biiyiik boyutlu Euro islemlerinde kullanilacag: i¢in ufak bankalar ve
sirketler diger biiyiik bankalarin elektronik bankacilik hizmetlerinden faydalanmak durumunda
kalabileceklerdir. Sirketlerin sinirdtesi faaliyetleri arttik¢a, Euro cinsinden yapacaklari islemler igin
banka araciligina daha az siklikta basvurmalar1 ve daha gelismis hazine yonetimi teknikleri
uygulamalari toptan para transferi piyasasinda da rekabeti artirabilecektir. Bu tiir rekabetten en ¢ok
geleneksel yerel para birimleri cinsinden muhabir bankacilik hizmetleri sunan bankalarin
etkilenmesi beklenmektedir. S6zkonusu bankalar bu hizmetleri daha diisiik maliyetle ve daha
verimli bir sekilde sunabilecek biiylik uluslararasi bankalarla rekabet etmekte zorlanabileceklerdir.

Tek paraya gegis ile birlikte, Parasal Birlige mensup iilkeler arasindaki yasa ve diizenleme
farkliliklarindan dogan masraflarin artma ihtimali yliksektir. Bu durumda hiikiimetler s6zkonusu
diizenlemelerin uyumlastirilmasi hususunda mali kurumlarin artan baskisi ile karsi karsiya
kalabileceklerdir. Bu nedenle, Parasal Birlige dahil iilkelerde mali sektore iliskin yasa ve
diizenlemelerin yakinlagtirilmasina yonelik ¢alismalarin daha da yogunlagsmasini beklemek
mumkandr.

Bunlara ilave olarak, bankalarin karlarini artirmak amaciyla yeni alan ve firiinlere
yonelmeleri beklenebilecek bir gelismedir. Bu tiir bir egilime Avrupa bankacilik sisteminde
halihazirda rastlanmaktadir. Euro cinsinden menkul kiymet ihracinda meydana gelecek artisla
birlikte menkul kiymet ihra¢ edenlerin aracilik hizmetlerinde Parasal Birlik {iyesi iilkelerden
kurumlar1 tercih edecek olmalart Avrupa bankalarinin lehine bir gelisme olarak goriilebilir. Ancak
yatirim bankacilig1 alani biiyiik altyap1 ve kaynak gerektirdiginden bu alanda global rekabetin daha
yogun olacagi beklenmektedir. Biiyiik bankalar, bankacilik kesimi araciligiyla yapilan finansman
hizmetlerinde ortaya ¢ikabilecek talep azalmasina karsi 6nlem olarak emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleriyle cesitli ortakliklar kurarak risklerini dagitmaya ¢alisacaklardir (McCauley ve
White,1997).

Tiim bu gelismelerin sonucunda Avrupa mali hizmetler sektériindeki mevcut sermayenin bir
kismi geri ¢ekilecek, geri kalaninda da birlesmeler yasanabilecektir. Bu durumun piyasadaki ufak
bankalarin satin alinmasi veya kapanmasi seklinde yavas ve kademeli bir sekilde gergeklesmesi
piyasada bozucu etki ortaya ¢ikarmayabilecektir. Ancak, birlesme siireci devam ettikge, piyasadaki
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kurumlarin giderek biiyiiyecek olmasi, muhtemel bir banka iflasinin piyasadaki bozucu etkisini
artiran bir faktor olabilecektir.

Yogunlasacak rekabet ortami ve ortaya cikacak yeniden yapilanma siireci saglikli bir
bankacilik sistemi i¢in otoriteler tarafindan bazi onlemler alinmasi zorunlulugunu da beraberinde
getirmektedir. Mali acidan sikinti yasayabilecek bankalarin kurtarilma beklentisi, bankacilik
sisteminde riskli uygulamalar1 tesvik edici olabilecektir. Zor durumda kalacak bankalarin
kurtarilmast yoluna gidilmesi, kisa vadede Parasal Birlik iiyesi iilkelerin “Istikrar ve Biiyiime
Sozlesmesi’nden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirirlerken ellerinde kalan kaynaklarin
siirlt olacagi da dikkate alindiginda, kuvvetli bir ihtimal olarak goriilmemektedir. Ancak, birlesme
stirecinin sonucunda piyasada az sayida ve iflas etmesi agir sonuglar dogurabilecek derecede biiyiik
uluslararas1 mali kurumlar kalacaktir. Birden fazla merkezi mali otoritenin bulundugu ¢okuluslu bir
ortamda, bir kurtarma operasyonunun organizasyonunun oldukc¢a kapsamli ve zor olmasi
beklenebilir. Bu durumun bankacilik sektorii tarafindan dogru bir sekilde algilanmasi, bankalarin
asir1 riskli faaliyetlerde bulunmalarini engelleyici bir faktor olabilecektir.

Diger taraftan, mevduat sigortasi uygulamasi fikri yaratabilecegi faydalarin yanisira, bazi
sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Mevduat sigortasi, mevduat sahiplerinin banka se¢iminde
daha dikkatsiz olmalarina yol acabilmektedir. Ancak mevduat sigortasinin limitinin diisiik tutulmasi
bu olumsuz etkiyi azaltabilecektir. Halihazirda Avrupa iilkeleri arasinda mevduat sigortasi
uygulamalarinda 6nemli farkliliklar mevcuttur. Bu durum tek paraya gecisle birlikte, sigorta
giivencesinin en yiiksek oldugu tilkelerdeki bankalara dogru bir mevduat akimi dogurabilecektir. Bu
durum go6zoniine alinarak, bir ililkedeki yabanci banka subelerinin, mevduat sahiplerine o iilke
bankalarindan daha fazla koruma saglamamasi hususu iizerinde anlasilmistir. Ayrica, Avrupa
Komisyonu’nun da bu konu iizerindeki ¢caligmalari devam etmektedir.

Son olarak, ortak para birimine gegisle birlikte, banka gdzetim ve denetim yetkisinin ulusal
otoritelerde mi yoksa, AMB’de mi olacag: sorusu giindeme gelmektedir. Bu yetkinin Maastricht
Anlagmasi'na gore ulusal denetim mekanizmalarina birakildigr goriilmektedir. Anlagsma’nin
105’inci maddesinin 2’nci fikrasinda tanimlanan Avrupa Merkez Bankalari Siste-mi’nin temel
gorevleri arasinda banka denetlemesine iligkin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Diger
taraftan, Anlasma’nin 105’inci maddesinin 5’inci fikrasinda Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin
“mali sistemin istikrarin1 saglamak tizere, kredi kurumlariin denetlenmesinden sorumlu otoritelerin
benimsedikleri politikalarin istikrarli bir sekilde uygulanmasina katkida bulunacag” ifade
edilmektedir. Bu diizenleme, para politikasi fonksiyonun denetleme fonksiyonundan ayrilarak, mali
kesimde istikrar amacinin fiyat istikrar1 amacinin 6niine ge¢mesini onleyebilecektir (Enoch, Hilbers
ve Kovanen 1997).

6.2 Tek Para Birimine (Euro’ya) Gecisin Mali Piyasalar Uzerindeki Olasi
Etkileri

6.2.1Avrupa Mali Piyasalarinda Gozlenen Bashica Egilimler

Son yillarda Avrupa mali sisteminde baslica ii¢ egilim dikkat ¢ekmektedir (Duisenberg,
1998). Bunlar: (i) liberalizasyon ve uluslararasi piyasalara a¢ilma, (ii) hizli biiyiime ile birlikte mali
piyasalarda bankalar tarafindan yapilan aracilik faaliyetlerinin roliinlin azalmasi ve (iii) hizh
teknolojik gelismelerdir.

Soguk savas sonrast donemden kalan siki diizenlemelerin hakim oldugu uluslararast mali
sistem, 1960’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren serbestlestirilmeye baslanmistir. S6zkonusu
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serbestlesme hareketleri 1980’11 ve 1990’11 yillarda yogunlasarak devam etmistir. Bunun sonucunda,
Avrupa’daki mali piyasa ve kurumlar giderek dis rekabete daha acik bir duruma gelmislerdir.

Roma Anlasmasi ile baglayan ve Ortak Pazar Programi ile hiz kazanan gelismeler yasanan
serbestlesmede onemli bir rol oynamistir. Avrupa i¢i sermaye hareketlerindeki kisitlamalar 1990’11
yillarin ortalarinda kaldirilirken, 1993 yilinda kredi kurumlarmma AB’ne iiye bir iilkenin
yetkililerinden Onceden izin almadan o {ilkede sube acabilmesi ve mali hizmetler verebilmesi
imkani taninmigtir. Diger taraftan menkul kiymetler sektoriiniin uyumlulastiriimasi amaciyla gerekli
yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir.

Mali sektorii etkileyen ikinci Onemli trend menkul kiymetler piyasalarmin hizla
bliytimesidir. Gegtigimiz 15 yil igerisinde Avrupa’da tasarrufcular ve yatirnmcilar arasindaki
aracilik faaliyetlerinde menkul kiymetler daha fazla rol oynamaya baglamistir. Bir¢ok AB iilkesinde
piyasadaki hisse senedi, tahvil, mevduat sertifikasi, ve ticari senetlerin GSYIH’a oran1 &nemli
miktarda artmistir. Diger taraftan, birgok AB iiyesi lilkede yas ortalamasindaki artisa paralel olarak
kendi kendini finanse eden emeklilik sigortalarina artan talep dolayisiyla kurumsal yatirnmcilar daha
aktif bir rol oynamaya baslamiglardir. Bunlarin sonucunda, mali kesimde hizmet ve fonksiyonlarin
geleneksel bankacilik yaklasimindan uzaklastigi bir egilim yasanmaktadir.

Uciincii 6nemli egilim olan teknolojik gelismeler, hem islemler hem de iiriinler agisindan
mali sektdrde hizli degisimlere yol agmaktadir. letisim teknolojisindeki gelismeler menkul
kiymetlerin aracilik faaliyelerinde artan islevi ile birlestiginde bankacilik aktivitelerinin
ayristirilmasina ve daha once tek bir banka tarafindan yapilan islemlerin farkli finansal kuruluslar
tarafindan yerine getirilmesine imkan vermektedir. Bunun sonucunda finansal kesime, ozellikle
banka dis1 yeni kuruluglarin girisi kolay-lagmaktadir.

Ote yandan degisimi tesvik edici bunca gelisme mevcutken, yukarda sayilan gelismelerin
Avrupa mali sektoriiniin yapis1 iizerinde simdiye kadar kaydadeger bir degisiklik dogurmamis
olmasi ilging sayilabilecek bir durumdur (McCauley ve White, 1997). Avrupa’daki bankacilik
hizmetleri bireysel ve kurumsal bazda agirlikli olarak ulusal bir goriinim arzetmeye devam
etmektedir. Bu durumun temel nedeni, degisimden yana olan faktorlerin yanisira degisime karsi
bazi faktorlerin de mevcut olmasidir. Bu unsurlarin bazisinin etkisinin bir siire sonra kaybolmasi
beklenirken digerleri daha kalic1 olacaktir. Her seyden once Parasal Birlige iiye iilkeler arasinda
mevzuat, vergilendirme ve denetim alanlarinda mevcut farkli uygulamalar, finansal sirketlerin
faaliyetlerinde gozle goriilir farkliliklar yaratmaktadir. Bunun yaninda muhasebelestirme ve
raporlama teknikleri, is hayat1 ve kiiltlirel tercihlerde goriilen farkliliklar bu ayirimlarin daha da
derinlesmesine neden olmaktadir. Ayrica, birgok iilkede kamu bankalarmin hala 6nemli roller
oynamaya devam ediyor olmasi, uluslararasi rekabetin degisim lehine yarattigi baskilar1 azaltici bir
etki yaratmaktadir.

Yukarda sayilan tiim bu gelismeler, mali sektorde dikkat c¢ekici degisiklikler olmasina,
aracilik faaliyetlerinde marjlarin daralmasima ve karliligin azalmasma yol agmaktadir. Bu agidan
bakildiginda Parasal Birlik, mali piyasalar ve kurumlar acisindan yeni firsat ve tehditleri
beraberinde getirmektedir.

Parasal Birlige gegis c¢esitli agilardan ele alindiginda, Euro’nun diinyanin en biiyiik i¢ mali
piyasasini olusturma potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir (Prati ve Schinasi 1997). 1995 yil
sonu rakamlarina gore, AB iiyesi iilkeler tarafindan piyasaya siiriilen tahvil, hisse senedi ve banka
aktiflerinin toplami 27 trilyon Dolar1 asmaktadir. Bu rakam neredeyse diinya GSYIH toplamina
esittir.
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AB iiyesi llkelerde 0zel tesebbiisler Amerikan sirketlerinin aksine faaliyetlerini banka
kredileri yoluyla finanse etmeyi, tahvil veya hisse senedi ihraci ile finanse etmeye tercih etme
egilimine sahiptirler. Bu durum Grafik 6.1°de agik¢a goriilmektedir. AB iiyesi iilkelerde banka
kredileri toplam mali varliklarin yiizde 57’sini olusturmaktadir. Bu rakam ABD’de yalnizca yiizde
22'dir.

Avrupa’da Ozel sirket tahvilleri piyasasi, devlet tahvilleri piyasalarinin aksine daginik bir
goriiniim arzetmektedir. Avrupa’da sadece sayili biiyiik sirket biiyiikk ¢ogunlukla i¢ piyasalardan
bor¢lanmaktadir. APB iilkelerinde banka kredisi yolu ile bor¢lanma miktari, 6zel sirketler
tarafindan yapilan tahvil ihract miktarinin yaklasik olarak iki katina esittir. Japonya’da da bu rakam
AB iiyesi iilkelerdekine yakindir. ABD’de ise tersine 6zel sirketler tarafindan yapilan tahvil ihraci
hacmi, banka kredileri toplaminin yaklasik iki katina esittir.

Avrupa’ll 6zel sirketler tarafindan ihrag¢ edilmis olan tahvil miktar1 halen ABD’dekinin
dortte licii kadardir. Ayrica 6zel sirket tahvillerinin oldukga biiylik ve derin bir piyasaya sahip
oldugu goriilmektedir. Buna ragmen bu tahvillerin biiyiik bir kismi mali kurumlar tarafindan
piyasaya siiriilmektedir. Mali sektor disinda faaliyet gdsteren sirketlerin bilangolart incelendiginde
tahvillerin toplam yiikiimliiliklere oranmmin Avrupa’da son derece diisilk oldugu sonucuna
varilabilinir. S6zkonusu oran Fransa’da yiizde 5,7, Almanya’da ise yiizde 1’den daha diisiiktiir.
ABD’de ise ayni oran ylizde 18,8°dir. Bu rakamlardan da anlasilacagi gibi, mali kesim disinda
faaliyet gosteren Avrupa’li sirketler 6zellikle kisa donemde finansman ihtiyaglarin1 karsilamada
bankalar1 tercih etmektedirler. Amerika’ll sirketler ise diinyanin en gelismis ve likiditesi en yiiksek
piyasalarindan bor¢lanma imkanina sahip olduklari i¢in bankalar tarafindan sunulan aracilik
hizmetlerine daha az ihtiyag¢ duymaktadirlar. Nitekim bu piyasalarda islem goéren tahvil hacmi
diinya piyasalarinda islem goren toplam tahvil hacminin yarisindan fazlasini olusturmaktadir.

Tek para kullannminin ortaya ¢ikaracagi potansiyeli anlamak i¢in diger bir yol da su anda
Avrupa para birimleri cinsinden yapilan uluslararas1 mali islemlerin miktarlarini incelemektir (Bkz.
Tablo 6.5). 1996 yili Eyliil sonu itibariyle uluslararasi tahvil piyasalarinda islem goren tahvil
stogunun yaklasik yiizde 35’1 AB iiyesi llkelerin ulusal para birimleri cinsindendir. Bu rakam
mevcut haliyle bile diinya piyasalariin 6nemli bir boliimiinii olusturmasina ragmen, Euro’ya
gecisle birlikte sdzkonusu miktarin daha da artmasi beklenmektedir. Bunun sebebi, AB iiyesi
iilkelerin ihrag¢ ettikleri tahvil miktarinin toplam uluslararasi tahvil miktarina oraninin yiizde 45
olmasi ve gelismekte olan {ilke tahvillerinin likidite sorunlari yiiziinden sadece kiigiik bir
bo6liimiiniin sézkonusu iilkelerin para birimleri cinsinden olmasidir.

Euro’nun mali piyasalarda {istlenebilecegi potansiyel roliin onemini vurgulamak igin
kullanilabilecek bir diger yontem de global doviz piyasalarindaki giinliik islem hacimlerini
incelemek olacaktir. Bu konuda Bank for International Settlements (BIS) (1996) tarafindan yapilan
bir calisma, 1995 yilinin Nisan ay1 itibariyle bazi onemli bilgiler igermektedir. Sézkonusu
calismaya gore ABD Dolar1 tiim iglemlerin yiizde 42’sinde kullanilmaktadir. Ayni oran Alman
Marki i¢in yiizde 18,5, Japon Yeni i¢in yiizde 12 ve Ingiliz Sterlini i¢in yiizde 5’tir (Bkz. Tablo
6.6). APS’ne dahil para birimleri bazinda yapilan islemler de hesaba katildiginda ise bu oran yiizde
35’e ¢ikmaktadir. Parasal Birlige gecis sonrasi, AB fliyesi iilkeler arasindaki islemlerin ortadan
kalkmasiyla Euro’nun payinin azalacag: dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husustur.

6.2.2 APB Wesi Ulkeler Mali Piyasalarinda Yapisal Degisim

Parasal Birlige hazirlik siirecinde yakin geg¢miste baslatilan makroekonomik politikalarin
uyumlulagtiritlmas1 uygulamasi ile sermaye hareketlili§inin artmasi, ulusal piyasalar arasindaki
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iligkileri giiclendirmis, iilkeler arasindaki faiz farklarinin azalmasini saglamis, AB iiyesi iilkelerde
tahvil ve hisse senedi borsalarinda getirilerin daha uyumlu hale gelmesine katkida bulunmustur
(Prati ve Schinasi, 1997).

S6zkonusu gelismelerin yanisira, Euro’ya gecilmesi ile birlikte Avrupa mali piyasalarinda
daha yogun bir menkul kiymetlestirme (securitization), piyasa uygulamalarinda birbirine
yakinlasma, fiyatlarin seffaflagmasi ve yine piyasalarin birbirlerine daha fazla entegre olmasi gibi
gelismelerin yasanmasi1 beklenmektedir. ilk olarak farkli para birimlerinin tedaviilden kalkmasiyla
nispeten yiiksek bir risk unsuru olan kur riski ortadan kalkacak, reel ve mali sektorlerde yapilan
sOzlesmelerin maliyetlerinde diisiisler gozlenecektir.

Ikinci olarak ise kur riskinin ortadan kalkmasi ile kredi, likidite, yasal diizenlemelerden
kaynaklanan veya islem bazinda ortaya ¢ikan riskler gibi diger risk unsurlar1 6n plana ¢ikacaktir.
Bunlar arasindan kredi riski, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda en 6nemli rolii oynamaya
adaydir.

Tek paraya gecisle birlikte kredi riskinin yanmisira diger risk faktorleri de daha ¢ok dikkate
alinacaktir. Ornegin, aym kredi riskine sahip biri Alman digeri Fransiz iki sirketin piyasaya arzettigi
tahviller, piyasaya c¢ikarilma teknikleri, 6deme ve anlagma prosediirleri ile yasal prosediirlerinde
icerdikleri yerel farkliliklar nedeniyle farkli fiyatlara sahip olabileceklerdir. Kredi riski haricinde
olan ve gelismelere fazla duyarli olmayan bu risk faktorlerinin finansman maliyetleri {izerindeki
etkisi, menkul kiymet arzinda bulunanlar faiz farkliliklarin1 azaltabilmek i¢in daha seffaf olmak ve
yatirimcilar1 cezbedecek yeni arz yontemleri gelistirmek yoniinde tesvik edici olacaktir. Bu yonde
rekabeti artiracak gelismeler, ¢esitli yasal engellerle karsilasmadiklar: taktirde APB iiyesi iilkelerde
piyasa uygulamalar1 arasindaki uyumu artirabilecek ve cografi alanlara boliinmiis piyasalarin sahip
olduklar1 avantajlar1 ortadan kaldirabilecektir. Boylece kur riskinin ortadan kalkmis olmasi, APB
iiyesi llkelerde piyasalarin daha seffaf ve birbirine daha benzer hale gelmelerine yolagabilecektir.
Bu gelisme, pazar boliimlendirmesinin (market segmentation) ve fiyatlarda goriilen farkliliklarin
azalmasiyla sonuglanabilecektir.

Kur riskinin ortadan kalkmasi, kredi faizlerinin birbirine yakinlasmasi ve piyasa
uygulamalarindaki farkliliklarin azalmasi sonucunda Avrupa menkul kiymet piyasalariin
derinligini ve likiditesini artirmasi beklenmektedir. Ayrica, tek paraya gegisle birlikte tahvil
arzedenler arasindaki rekabette giiclii para birimi cinsinden ihra¢ etmenin pek bir Gneminin
kalmayacak olmasi, hiikiimetleri piyasalarda bazi reformlar yapmaya itebilecektir.

Burada vurgulanabilecek iigiincii nokta ise, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve hayat
sigortalarinin portfoylerini olustururken bulun-duklari iilkenin tahvillerine ilgi gostermeye devam
edip etmeyecekleridir (McCauley ve White 1997). Bu tiir portfoylerin bir¢ogu para birimleri
bazinda birtakim sinirlamalara tabidirler. S6zkonusu sinirlamalarin temel amaci ise s6zkonusu
kurumsal yatirimcilarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda farkli para birimlerinin neden olabilecegi
kur riskini en aza indirmektir. Adigegen diizenlemelerden birgogu, Parasal Birlige gecilme-sinin
ardindan bolge iilkelerinde Euro cinsinden ¢ikarilacak bor¢clanma enstriimanlarina karsi herhangi bir
siirlayicr etkisi kalmayacak sekilde kaleme alinmistir. Diger taraftan, tahvilin ¢ikartildigi para
biriminin yanisira tahvili ihra¢ edenin milliyeti ile ilgili de hiikiimler icermekte olan diizenle-meler
Parasal Birlige gecildikten sonra da baglayici1 olmaya devam edecektir. Her ne kadar zamanla bu tiir
diizenlemelerin ortadan kalkabile-cegi beklenebilirse de, Euro bazinda entegre olmus tek bir
piyasanin olugmasi yatirimcilarin aligkanliklar1 gibi bazi davranissal faktorlerin de etkisiyle hemen
gerceklesmeyecektir. Ote yandan gerek biiyiikliik gerekse riski dagitmak igin yatirrm yapilan iilke
cesitliligi acisindan Avrupa menseili emeklilik fonlar1 Amerikan emeklilik fonlar1 karsisinda zayif

60



bir konuma sahiptir. Avrupa menseili emeklilik fonlarinin, APB’nin yaratacagi hizli biiylime ve
yayilma imkanlarini kullanma egilimleri, s6zkonusu siirenin kisalmasina katkida bulunabilecektir.

Avrupa’daki menkul kiymet piyasalar1 yukarida sayilanlarin diginda bagka faktdrlerden de
etkilenebilecektir. Teknolojik gelisme, Avrupa ¢apinda biitiinliyle entegre olmus menkul kiymet ve
tiirev piyasalarinin olusumunu kacinilmaz kilacak ve iglemlerin yapildigi yerin 6nemini biiyiik
olgiide azaltacaktir. Ayrica, “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” cercevesinde daha da sikilagsmasi
beklenen kamu maliyesi politikalar1 ve yapilacak Ozellestirmeler ihrag edilecek devlet tahvili
miktarin1 azaltabilecektir. Bu durum o6zel sirketlere hisse senedi ve tahvil ihracinda daha genis
imkanlar saglayabilecektir. Son olarak karsiliksiz transferlerle finanse edilebilen sosyal giivenlik
sisteminin oynadigi roliin 6nemi azaldikc¢a, Avrupa iilkelerinde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1
gibi kurumsal yatirimcilar biraz daha 6n plana ¢ikabilecek ve bu kesimin gerek kamu gerek 6zel
sektor menkul kiymetlerine olan talebi artirabileceklerdir.

Ayrica, tek paraya gecildikten sonra sirketlerin APB i¢inde dogrudan finansman veya
bankacilik kesiminden finansman arasinda tercihte bulunurken gozoniine aldiklar1 fayda ve
maliyetlerde 6nemli degisiklikler goriilecektir. Menkul kiymet ihraciyla finansman yoluna gitme
maliyetinin, tek paraya gecisle birlikte farkli para birimlerine boliinmemis bir piyasada aracilik
hizmetlerinde artan rekabetle beraber azalmasi giiclii bir olasilik olarak goriilmektedir. Buna
ilaveten Avrupa devlet tahvili piyasalarinin ulastig1 likidite derecesine paralel olarak araci
kurumlarin risk sabitleme faaliyetlerinden dogan maliyetlerin azalacak olmasi ve maliyetlerde
meydana gelebilecek sozkonusu diisiisiin ihracta bulunanlara yansimasi da benzer bir etki
dogurabilecektir. Euro’ya gecisten sonra bir kredi notuna sahip olma veya yapilacak ihracin
pazarlanmasi gibi diger maliyetlerde ise herhangi bir artisin yasanmasi sozkonusu degildir.

Maliyetlerde ortaya ¢ikacak sozkonusu diisiislerin yanisira, Euro bazli piyasalarda menkul
kiymet ihraci ile bor¢lanmanin faydalarinda 6nemli artiglar goriilebilecektir. Bu durumun baslica
nedeni olarak tek paraya gecisle birlikte Parasal Birlik 6ncesine nazaran ulusal sinirlarin disinda
yatirim yapmaya daha hevesli olacak yatirimcilar nedeniyle fon arzinin artacak olmasi ve bu tiir bir
gelismenin ayni kalitedeki tahvillerin getirilerinin daha diislik bir diizeyde gergeklesmesine imkan
tantyacak olmasi goriilebilir.

6.2.2.1 Repo ve Interbank Piyasalan

Giliniimilizde, Avrupa repo piyasalar1 hizli bir gelisim igerisindedir (McCauley ve White,
1997). Ozellikle AMB’nin repo piyasalarinda islem yapmaya baslamasiyla birlikte, Euro’nun bu
gelisimi daha da hizlandirmasi beklenmektedir.

Parasal Birlige ge¢is sonrast menkul kiymet piyasalarinda banka kredileri aleyhine bir
biliylime gerceklesmesi durumunda, Euro bazindaki repo piyasasi kisa vadeli fonlar alaninda banka
mevduatlaria rakip olabilecektir.

Onceki béliimde bahsedilen unsurlarm beklenilen 8lciide yapisal bir degisime yol agmalari
durumunda, daha derin ve likiditesi daha yiiksek piyasalarin olugsmasma katkida bulunup

bulunmayacaklar1 bir 6l¢iide arz-talep kosullarina ve sinirotesi rekabetin boyutlarina baghidir (Prati
ve Schinasi, 1997).

Bir iilkede para piyasalarmin gelismisligi ve biyiikligli, o {ilkedeki menkul kiymet
piyasasinin gelismisligini ve derinligini dogrudan etkilemektedir. Basta ABD’de oldugu gibi,
likiditenin ve menkul kiymetlestirmenin ¢ok yiiksek oldugu piyasalarda, merkez bankalari
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geleneksel olarak piyasalara gilinliik miidahalelerde bulunarak aktif bir rol oynamaktadirlar.
S6zkonusu miidahalelerin amaci genelde piyasanin likiditesinde goriilen giinliikk dalgalanmalar
yumusatmak ve faiz oranlari ile gecelik fonlarin istikrarli bir sekilde seyretmesini saglamaktir.
Dolayisiyla mali kurumlar bu tiirden miidahaleleri kaniksamis ve bu yondeki beklentilerini mali
yapilari ile bilangolarina yansitmislardir. ABD’deki para ve sermaye piyasalarinin bugilin ulagmis
oldugu verimlilik diizeyi hig siiphesiz bu tiir aktif politikalarla miimkiin olabilmistir.

Avrupa’da ve Ozellikle Almanya’da gozlenen para politikast uygulamalart genellikle
zorunlu karsiliklarin ayarlanmasi ve ortalama onbes giinde bir bankacilik sektoriinde likiditenin
ayarlanmasi ile faizlerin istikrarin1 korumak amaci ile yapilan miidahaleler seklindedir. Gerek
zorunlu karsiliklarin ayarlanmasina agirlik verilmis olmasi gerekse miidahalelerin seyrek olmasi
sonucunda 6zel menkul kiymet piyasalar1 yeterince gelisememis ve bankacilik kesimi araciliiyla
yapilan finansman bigimleri 6n plana ¢ikmustir.

Halihazirda Euro Alanina dahil pek cok iilkede repo piyasalart mevcut olmasina ragmen
bunlar ABD’deki repo piyasalarinin derinligine ve likiditesine sahip degildir. AMB’nin para
politikasin1 uygulamada agirlikli olarak repo islemlerine basvurmasi seklinde alinacak bir karar
APB capinda bir repo piyasasinin gelismesini tesvik edici olacaktir.

ABD’de repo islemleri, para piyasasi enstriimanlar1 arasinda 6nemli bir unsurdur. Bu
piyasalar teminat karsiligi hizli bir sekilde bor¢lanma imkani sagladiklar1 ve likiditeyi artirdiklar
icin portfoy finansmaninda ve aciga islem yapabilme konusunda onemli bir rol oynamaktadir.
Bankacilik kesimi de repo islemleri sayesinde, menkul kiymet alim satimi ile ugrasanlara agtiklar
kredileri, risksiz devlet tahvillerinin teminat olarak gosterilmesi karsilifinda genisletebilmektedir.
Halen Avrupa’da sadece Fransa’da seffaf ve likiditesi yiiksek bir repo piyasasi bulunmaktadir.
Ingiltere’de de bazi gelismeler goriilmesine ragmen basta Almanya ve Italya olmak iizere diger
iilkelerde bazi kanuni diizenlemeler ve vergilendirme gibi konularda mevcut bulunan engeller
neticesinde repo piyasalarinin 6nemli bir kismi Londra’ya kaymustir.

Parasal Birlige {iiye tlkelerdeki farklilasmis piyasalarin varliklarimi devam ettirip
ettiremeyecegi veya bu piyasalarin yerini APB c¢apinda tek bir interbank piyasasina birakip
birakmayacagi sorularinin cevabi heniiz tam olarak aciklifa kavusmamistir. Yabanci bankalarin
bankalararas1 mevduat paylarinin biiyiimesi ve faizler arasindaki farkliliklarin azalmasiyla
piyasalarda belirgin bir entegrasyon siireci yasanmaktadir. Ozellikle vadesi bir aydan daha kisa olan
islemler, faiz arbitraji, vergilendirme ve kanuni diizenleme farkliliklarindan dolay: hala istenilen
diizeyde isleyememektedir.

Euro Alaninda tek bir repo piyasasmin gelismesiyle birlikte, mali kurumlar bankalararasi
piyasada ger¢eklesen faizlerden daha diisiik faiz oranlariyla faaliyetlerini finanse edebileceklerdir.
Bu tiir bir gelisme Avru-pa’daki sermaye piyasalarinin gelismesinde dnemli bir rol oynayacaktir.
Ayrica, global mali kurumlar kisa vadeli APB piyasalarinda, New York ve Londra piyasalarinda da
yaptiklar1 gibi daha yogun ve aktif bir sekilde faaliyet gdstererek likiditelerini diizenleme imkanina
kavusabileceklerdir. Sonugta, Avrupa sermaye piyasalar1 global yatirimcilarin artan faaliyet-lerinin
sonucunda geligserek daha derin, likiditesi daha yiiksek, daha verimli piyasalar haline gelebilecektir.

6.2.2.2 Tahvil Piyasalan

Euro’nun Avrupa tahvil piyasalarina olas1 etkileri iizerinde g¢aligma yapan iktisatcilarin
biliyiik bir kismi1 6zel tahvil piyasalarinda hizli bir entegrasyon yasanacagimi kabul etmektedir
(McCauley ve White, 1997). Diger taraftan, kalict ve degisken getiri farkliliklar1 nedeniyle devlet
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tahvilleri piyasasinin parcalanmig bir goriiniim arzetmeye devam edecegi genelde kabul edilen bir
gorustiir.

6.2.2.2.1 Ozel Sektor Tahvil Piyasasi

Tek para uygulamasina geg¢ilmesi, bliylik bir olasilikla Avrupa o6zel sirket tahvilleri
piyasalarinin gelismesini hizlandiracaktir (Prati ve Schinasi, 1997). ABD’de ve ingiltere’de oldugu
gibi Devlet tahvili piyasasinda goriilebilecek olan kredi riski iizerinde yogunlagma anlayisinin Euro
Alaninda da yayginlagmasi durumunda ise sdzkonusu hizlanmanin etkisi daha da biiyiiyebilecektir.

Bu sonucun ortaya ¢ikmasina yolacan ilk sebep tek para birimi uygulamasinin ¢ok daha
bliylik bir kurumsal yatirimer tabani olusumunu tesvik etmesidir. AB’de su anda emeklilik fonlar
tarafindan yonlendirilen yatirim miktar1 1.4 trilyon Dolar civarindadir (bkz tablo 5). Sonugta, AB ile
ABD ekonomilerinin boyutlar1 da gbézoniine alinarak bir kiyaslama yapildiginda ortaya g¢ikan
menkul krymetlestirme farkliliginin yiizde 25 oraninda azalmasi bile 2 trilyon Dolar civarindaki bir
kaynagin uluslararasi piyasalara girmesi anlamina gelmektedir. S6zkonusu rakam AB veya Japonya
hisse senedi borsalarindaki toplam kapitilizasyonun yarisina esittir.

Ikinci neden ise AB firmalarinin yaptiklar1 bor¢lanmalarda uluslararasi piyasalara giderek
daha fazla bagvurma egilimi gostermeleridir. Bu gelismede Avrupa’ll firmalarinin finansal yonetim
tekniklerinin giderek karmasiklasmasi ve gelismesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Ote yandan ig
bor¢lanma piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, s6zkonusu firmalar arasinda en biiyilik ve en
taninmig olanlarim1 uluslararasi piyasalardan borg¢lanmaya yonlendirmekte, digerlerini ise bu
piyasalara girmede cesitli engellerle kars1 karsiya birakmaktadir.

Avrupa ¢apinda bir 6zel sektor borglanma piyasasinin olusmast konusunda iyimser olmak
icin ortada birtakim nedenler olmakla birlikte, sozkonusu gelismenin kisa bir siirede
gerceklesmesini beklemek miimkiin degildir. Bu tiir bir olusumun Oniindeki engelleri ikiye
ayirabilmek miimkiindiir. Bunlar, kanuni diizenlemelerin asir1 sik1 olmasi ve yeterince gelismemis
kurumsal yatirimei tabanindir.

Ozel tahvil piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek olasi gelismeler aract mali kurumlar acisindan
ele alindiginda ise sézkonusu kurumlarin rekabet giiclerinin asagida sayilan {i¢ faktérden en az
birinden etkilendigi goriilmektedir (McCauley ve White, 1997). Bunlar;

» Tahvil ¢ikaran kurumlarla olan iliskiler;
* Nihai yatirimcilarla olan iliskiler ve

* Faizlerin yoniinii ve faiz oranlarindaki farklilasma hareketlerini de kapsayacak bir
bi¢imde para ve tahvil piyasalarini anlayabilme yetenegidir.

Mali kurumlarin rekabet giicliniin yukarda sayilan unsurlardan hangisinden kaynaklandigi
Parasal Birligin yaratacagi etkiler hususunda belirleyici bir rol oynayacaktir. Bir mali araci
kurumun rekabet giicli biiyiik Olclide tahvil ihra¢ edenlerle olan iliskilerine bagli ise, Euro’nun
rekabet sartlarinda onemli bir degisiklige yol agmamasi beklenmektedir. Ote yandan bir araci
kurumun rekabet giicli ulusal faiz oranlarinin yoniinii anlayabilme veya ulusal yatirimer tabanina
hitap edebilme gibi ozelliklerine bagli ise; bu durumda Euro, rekabetin artmasi sonucunu
dogurabilecektir. Ornek olarak, tek paraya gegisle birlikte bir Fransiz bankas1 Fransa’daki para ve
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maliye politikalarinin faiz oranlar {izerindeki etkilerini analiz edebilme veya Fransa i¢i yatirimel
tabanin1 kullanarak ihale kazanma gibi avantajlarindan biiyiik 6l¢iide mahrum kalacaktir.

Ozel tahvil piyasalarma arzda bulunacak sirketlerin konumu incelendiginde, biiyiik bir
olasilikla Euro Alanimi teskil eden iilkelerin en yliksek kredi notuna sahip olma potansiyeli ve
dolayisiyla sirketlerin bulunduklari iilkenin kredi notuyla sinirlandirilmaktan kurtulma imkanina
kavugmalari {izerinde durulmasi gereken bir konudur (Commission of the European Communities,
1997c). Ayrica, bir sonraki boliimde de belirtilen sebeplerle iiye iilkelerin kredi notlari ile o
iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin kredi notlar1 arasindaki iliskinin zayiflamasi da ihtimal
dahilindedir.

Yukarida belirtilenlere ilave olarak, Euro Alani tlkeleri ile sd6zkonusu bdlgede yeralan
sirketlerin kredi notlarinda ciddi bir degisiklik yasanmasi beklenmemektedir. Zaman igerisinde
yatirimcilar portfoylerini daha verimli bir sekilde cesitlendirebilmek i¢in diger iiye tlkelerdeki
sitketlerin ihra¢ ettikleri menkul kiymetlere yonelmeleri giiglii bir olasiliktir. Bu durumun
sonucunda sirketler agisindan ismen taninmanin Onemi azalacak ve yapilacak kredi
derecelendirmelerinin sirketlerin bu piyasa-lardan borg¢lanma sartlar1 {izerindeki etkisi daha da
belirginlesebilecektir.

6.2.2.2.2 Devlet Tahvili Piyasast

Euro’nun Avrupa devlet tahvili piyasalarinin entegrasyonu iizerindeki etkilerini bir
merkezde birlestirici veya merkezden uzaklastirict etkiler olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir
(McCauley ve White, 1997). Parasal politikalarin tek bir otorite tarafindan yiiriitiilmesiyle iilke
bazinda risklilik degerlendirmesinde kamu maliyesi gostergelerinin daha fazla 6n plana ¢ikacak
olmas1 kamu bor¢glanma kagitlar1 arasindaki fiyat farkliligini artirict bir etkide bulunabilecektir.

Yukarida da belirtildigi gibi tek paraya gecisle birlikte kredi riskinin menkul kiymet
fiyatlandirmasinda en 6nemli rolii oynamasi beklenmektedir. Kredi riski kavrami, faiz ve anapara
O0demelerinin zamaninda yapilamamasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Banque Paribas, 1997). Kredi
riskinin belirlen-mesinde tahvil ihracinda bulunan kurulusun giivenilirligi 6nemli rol oynamaktadir.
S6zkonusu giivenilirligin degerlendirilmesi de borglanicilarin mevcut ve gegmis donemlerdeki kredi
notlar1 araciligiyla yapilmaktadir. Kredi riskinin tahvil piyasalarina yansimasi da riskten
arindirilmig kabul edilen bir “benchmark™ tahvilin getiri oran1 arasindaki fark seklinde olmaktadir.

Tek para kullaniminin, iiye lilkeler arasindaki islemlerde kur riskini ortadan kaldiracak
olmas1 ve alim-satim iglemlerinde maliyetlerin azalacak olmasi nedenleriyle, devlet tahvili arzinda
ve devlet tahvillerine yapilacak yatirimlarda maliyetlerin azalmasi beklenmektedir (Prati ve
Schinasi, 1997). Fayda ve maliyetlerin daha seffaf bir hale gelmesi arz ve talep iizerinde piyasa
uygulamalarinin uyumlulastirilmasini tesvik edici yonde bir etkide bulunacaktir. S6zkonusu etkinin
sonucunda yatirimcilarin Parasal Birlik iiyesi iilkeler arasinda en uygun risk-getiri profiline sahip
alternatiflere yonelmesiyle piyasanin alt boliimleri arasindaki farkliliklarin azalmasi beklenebilir.
Bu yiizden tiiye iilke yonetimleri artik kendi para birimleriyle isleyen piyasalar {izerindeki
kontrollerini kaybedecekler ve daha genis bir yatirimci tabanina hitap etmeye calisacaklardir. Bu
uyumlulagma siireci miilkemmeliyete ulagsin veya ulagmasin, yatirnmcilar artik kur riskini hesaba
katmayacaklar1 i¢in hassasiyet derecesi nispeten daha diigiik olan, basta kredi riski olmak iizere
diger riskler daha 6n plana ¢ikacaklardir. Tahvil arzinda bulunanlarin ve yatirimcilarin kredi riski
izerinde yogunlagsmalar1 aract mali kurumlar arasinda yeni yapilan arzlarda sinirdtesi rekabeti
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artiracaktir. Buna benzer bir durumun yeni borg¢lanmalarin derecelen-dirilmesinde de goriilmesi
beklenmektedir. S6zkonusu rekabet artisindan Avrupa’li mali kurumlar kadar Avrupa disindaki
mali kurumlarin da etkilenmesi beklenmektedir. ABD’li aract kurumlar tahvil arzi ve alimi
konusunda daha ¢ok uzmanlasmis olduklar1 i¢in goéreceli bir avantaja sahip olabileceklerdir.
Dolayisiyla APB’nin  kurulmasi global yatirnmeilik ve bankacilik faaliyetlerinin - yeniden
yapilanmasinda 6nemli bir rol oynamaya adaydir.

Tek paraya geg¢is mali piyasalarda, kamu bor¢lanmalarinin fiyatlandirilmasinda birtakim
aligkanliklarin degismesine yol agacaktir (Banque Paribas, 1997). Parasal Birlik iiyesi iilkelerin
riskleri, ABD veya Kanada eyaletleri ile bazi benzerlikler gosterebilecektir. Ote yandan vergi
toplama ve harcama yapma konularinda iilkeleriistii bir giiciin olmamasi APB’yi diger parasal
birliklerden ayirmaktadir. Uye iilkelerin vergi toplamadaki kapsamli yetkilerinin devam edecek
olmas1 da bu ayrimin daha da belirginlesmesine neden olmaktadir.

Bu asamada Maastricht kriterleri, mali piyasalar ve kredi derecelendirme kuruluslar
acisindan APB’nin kredibilitesini artirmasina ragmen, Parasal Birlige tliye {ilkeler agisindan
birtakim risklerin dogmasina da neden olmaktadir. Sozkonusu kriterlerlerin siki bir sekilde
uygulanmasi halinde APB’nin mali piyasalarda kredibilitesi yiiksek olacaktir. Diger taraftan bu
hedefe ulasmak icin uygulanabilecek siki maliye politikalar1 ise, 6zellikle Parasal Birligin ilk
yillarda piyasalarda APB’nin pargalanabilecegi yoOniindeki beklentileri giliclendirebilecek ve
boylelikle ortaya ¢ikacak bir riskin getiri oranlarina yansimasina yol agabilecektir.

Parasal Birlige iiye iilkelerin ekonomileri piyasa biiylikligl, biitgce performanslar1 ve borg
yiikleri acilarindan kaydadeger farkliliklar gostermektedir (Bkz. Grafik 6.3 ve Grafik 6.4).
S6zkonusu farkliliklar diger sosyal ve siyasi unsurlarla da birleserek mali piyasalarin kredi riskini
fiyatlandirmalarinda etkili olmaktadir.

Diger taraftan, belli bash kredi derecelendirme kuruluslarinin Parasal Birlik iiyesi iilkelerin
degerlendirmeleri sirasindaki yaklasimlarinin da degismesi ihtimal dahilindedir. Gelecekte, bu
kuruluglar liye iilkelerin vergi sistemleri veya vergi hasilatini artirabilme potansiyelleri gibi
ozellikleri tizerinde yogunlasacaklardir. Dolayisiyla ddemeler dengesi performans-larinin arka
planda kalmas1 giiclii bir olasiliktir.

AB fiyesi lilkelerde devlet tahvillerinin getiri oranlar1 biiyiik 6l¢lide kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyon oranlari, kamu maliyesi performanslar1 ve doviz kuru gelismeleri ile Alman devlet
tahvillerinin getiri oranlarindan etkilenmektedir. Ayrica yatirimcilarin beklentileri ve risk algilama
aligkanliklar1 da tahvil piyasalarindaki getiri oranlarindaki mevcut farkliliklarin meydana
gelmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. S6zkonusu beklenti ve aligkanliklar genellikle yatirimcinin
gecmis tecriibelerine ve cografi faktorlere dayanmaktadir.

“Benchmark™ olarak nitelendirilen bir tahvile kiyasla goreceli getiri oranlariin
hesaplanmasinda genellikle asagida sayilan unsurlar gézoniinde bulundurulmaktadir.

* Kur ve Faiz Dalgalanmalari: Tek paraya gecisle birlikte bu faktoriin etkisi ortadan
tamamen kalkacaktir;

* Kiredi Riski Kaygilari: Kisi basina diisen gelirin yiiksek olmasi ile kredibilite arasinda

sik1 bir iliski gozlenmektedir. Diisiik enflasyon ve diisiik dis borg oranlar1 da yiiksek kredi notlariyla
istikrarli bir iliski icerisindedir;
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« Ismen Tanminma / Kurumsal Tercihler: Biiyiik bir olasilikla, en azindan Parasal Birligin
ilk donemlerinde yatirimeilar, diger iilkelerdeki getiri oranlar1 ne olursa olsun kendi iilkelerindeki
kuruluslar tarafindan piyasaya arzedilen tahvilleri tercih etme egilimine sahip olabileceklerdir.
Yatirimcilar arasinda kredi riski merkezli bir anlayis hakim olmaya basladik¢a s6zkonusu tiirden
egilimlerin azalmasi beklenebilir;

o Likidite: Devlet tahvilleri piyasasi agisindan likiditenin 6zel tahvil piyasalarina nazaran
daha Onemsiz olacag dustliniilmektedir. Diger taraftan likidite, farkli tahvil alternatiflerinin
karsilastirilmasinda 6nemli bir unsur olmaya devam edecektir;

* Vergi Politikasindaki Farkhliklar: Bazi devlet tahvilleri, ait olduklar1 iilkenin vergi
sistemlerindeki kendine has birtakim 0Ozellikler nedeniyle digerlerinden farkli degerlendirilmeye
devam edeceklerdir.

Parasal Birlige gecilmesini miiteakip meydana gelecek faiz farkliliklarini tahmin edebilmek
icin yapilacak hesaplamalarda, yukarida sayilan faktorlerden bazilarinin etkilerinin arindirilmasi
gerekmektedir. Ornegin, tek paraya gecisle birlikte iilkeler arasindaki enflasyon oranlar
farkliliklarinin tahvillerin getiri oranlart iizerinde etkili olmayacagini iddia etmek ilk bakista
sagirtict goriinebilir. Bir lilkenin enflasyon orani diger iilkelerden ne denli farkli olursa olsun, bu
durum sadece AMB’nin uygulayacagi para politikasini degistirebilecektir. Tahvillerin getiri
oranlarinda bu nedenle olusabilecek farkliliklar arbitraj nedeniyle ortadan kalkacaktir. Euro
Alaninda tek bir kisa vadeli faiz orami olusacagi igin, (bir iilkenin APB’den ayrilmasi riskinin
dogurduklar1 hari¢) {ilkeler arasinda beklenen faiz oranlar1 arasinda herhangi bir farklilik
yaganmayacaktir.

Ayrica ulusal tasarruf egilimi gibi {iye iilkelere 0zgii diger baz1 faktorler de s6zkonusu
enstriimanlardaki faiz oran1 farkliliklarinda belirleyici olabilecektir.

Bir iilke hiikiimeti tarafindan ihrag edilen ve o iilkenin para birimi cinsinden ¢ikartilmis mali
enstriimanlar i¢in referans niteligi tasiyan tahviller “benchmark olarak nitelendiriimektedir
(Commission of the European Communities, 1997c). Bu tip ihraglar riskten arindirilmis getiri
oranlarina en yakin getiri oranlarina sahip olma gibi bir 6zellige sahiptir. S6zkonusu ihraglarin
hacimleri genelde biiyiik, likiditeleri yiiksek, riskleri bazi tiirev enstriimanlar kullanilmak suretiyle
azaltilmis ve alis ile satig fiyatlar1 arasindaki fark nispeten daha diisiiktiir. Ayrica, sézkonusu
tahviller repo piyasalarinda ve bir¢cok degisik tiirde mali kontratlarda teminat olarak yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Arz edenler agisindan, 6denecek faizin miimkiin oldugunca diisiik olmasi
ve saglanan likidite ile genis bir yatirnmci tabanina hitap edebilme olanagi, bu tip tahvillerin en
onemli avantajlaridir. Bu nedenle bir tahvilin “benchmark™ statiisiinde olmasi, miimkiin olan en
diisiik maliyet ve en yiiksek likidite ile piyasadan finansman saglanmasi anlamina gelmektedir.

Diger taraftan Euro Alani i¢in yukaridaki tanimi aynen kullanmak miimkiin olamayacaktir.
Bunun nedeni yakin gelecekte Parasal Birlige iiye higbir iilkenin Euro cinsinden menkul kiymet
piyasalar1 lizerinde mutlak bir hakimiyet kurma ihtimalinin olmamasi1 veya Euro Alani iginde,
ornegin federal bir borg¢lanma birimi gibi uygun ozelliklere sahip tek bir ihrag¢r kurulusun
bulunmamasidir.

Her ne kadar Euro Alaninin tamamini i¢ine alacak bir ihale programinin agiklanmasi su
asamada pek miimkiin goriinmese de, dnemli ihaleler sirasinda iiye iilkeler arasinda gayriresmi bir
koordinasyonun ortaya g¢ikmasi Parasal Birligin diger bir olasi sonucu olacaktir. “Benchmark”
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konumu i¢in aday olan ihrag¢ilarin, diizenli ihraglar igeren ve 6nceden duyurulan ihale programlari
agiklamak durumunda kalacaklar1 beklenmek-tedir.

Parasal Birlik igerisinde sdzkonusu tipte bor¢lanma enstriimanlart ¢ikarma potansiyeli en
yiiksek iilkeler Almanya ve Fransa’dir (McCauley ve White, 1997). Fransa’nin ilk bakista bazi
teknik avantajlara sahip oldugu gériilmektedir. Ornegin Fransiz devlet tahvillerinin hacimleri daha
biliyiik, vade dagilimlar1 daha dengelidir. Ayrica seffaf ve likiditesi yliksek repo piyasalar1 bu
tahvillerin piyasasindaki derinligi artiran diger bir unsurdur. Ayrica, Fransa’da bir “strip piyasas1”
da olusmustur. Son olarak Fransiz hiikiimeti halihazirdaki bor¢ stokunu 1 Ocak 1999 itibariyle
Euro’ya cevirecegini aciklamistir. Fransa i¢in yukarida siralanan avantajlardan bir ¢ogu, gerekli
diizenlemeler yapildig1 takdirde Almanya tarafindan da kisa vadede tatbik edilebilecek unsurlari
icermektedir. Bu alanda beklenildigi gibi bir rekabet yasanmasi halinde, Avrupa mali piyasalarinin
sOzkonusu rekabetin sonucunda daha az pargalanmis, daha derin, likiditesi daha yiiksek ve daha
verimli piyasalar haline gelmeleri gii¢lii bir olasiliktir. Ayrica kredi notu yiiksek uluslararasi
kuruluslarin da “benchmark™ statiisii i¢cin Parasal Birlige iiye iilkelerle rekabet etmeleri
sozkonusudur. Ornek olarak Avrupa Yatirim Bankas1 (AYB) yetkililerinin, bu yéndeki niyetlerini
defalarca agikladiklar1 bilinmektedir.

6.2.2.3 Hisse Senedi Piyasalar:

Tek paraya gegis, hisse senedi borsalarinda yakin gegmiste yasanan rekabetin yogunlagmasi,
artan entegrasyon ve teknolojik ilerleme gibi siireclerin daha da hizlanmasina yol agacaktir (Prati ve
Schinasi, 1997).

Avrupa’daki hisse senedi borsalar1 karsilastirildiginda Londra borsasinin islem goren sirket
sayisi, sermaye birikimi (market capitalization) ve islem hacmi olarak agik farkla onde oldugu
goriilmektedir. Londra piyasasina, islem goren sirket sayis1 ve sermaye birikimi agisindan sadece
Frankfurt ve Paris borsalarinin rakip olabilecegi diisiiniilmektedir. Euro Alaninda yeralan diger
borsalar ise, derinlik ve likidite agisindan yukarda sézedilen borsalar ile kiyaslandiklarinda oldukca
zayif bir konumdadir.

Euro’nun hisse senedi piyasalarinda kullanilmaya baslanmasi, Avrupa borsalari elektronik
alim-satim sistemleri arasindaki farkliliklarin ortadan kalkmasina yol agacaktir. Boyle bir durum ise
biiyiik bir ihtimalle Avrupa ¢apinda saglam ve taninmis sirketlerin hisselerinin islem gorecegi
elektronik bir borsanin olugmasina yol agacaktir. Bu beklentilerin gergeklesmesi durumunda ulusal
borsalar, lilkeler arasindaki farkliliklardan dogan firsatlar ve nispeten ufak yerel sirketlerin kagitlar:
iizerinde yogunlasmak durumunda kalacaktir. Sonug¢ olarak APB’nin, sinirdtesi hisse senedi
ticaretini daha da gelistirmesi ve ulusal para piyasalarinin entegrasyonu ile mevcut likiditenin daha
da artmasina katkida bulunmas1 beklenmektedir.

Hisse senedi borsalarinin birlegsmesinin 6niinde de birtakim engeller bulunmaktadir. Parasal
Birlik cercevesinde yapilan diizenlemeler ulusal borsalar i¢in birtakim korumacilik olanaklar
tanimaktadir. Ayrica muhasebe uygulamalarinda goriilen farkliliklar da kurumsal yatirimeilarin bazi
iilkelerde yatirim yapmalarinda caydirici bir rol oynayabilir. Buna ilaveten, takas islemlerinin islem
maliyetlerini artirma yoluyla hisse alim-satimint olumsuz sekilde etkilemesi sdzkonusudur.
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Sozkonusu etkiyi azaltmak ise ancak merkezilestirilmis bir sistemin kurulup isletilmesiyle miimkiin
olabilecektir.

6.2.2.4 Turev Piyasalar

Euro’nun tiirev piyasalarini iki sekilde etkilemesi beklenmektedir. S6zkonusu etkiler, bazi
kontrat cesitlerinin ortadan kalkmasi veya tek bir kontrat tipi altinda birlesmeleri ve azalan
enstriiman sayisinin ¢esitli tiirev piyasalar1 arasindaki rekabetin yogunlagmasina yolagmasi olarak
Ozetlenebilir.

Parasal Birligin tlirev kontratlarin yapisi iizerinde goriilecek en dogrudan etkisi tiye iilkelerin
ulusal para birimleri arasindaki kontrat g¢esitlerinin ortadan kalkmasi seklinde olacaktir. Buna
ragmen Parasal Birligin, liye iilkeler arasindaki ticaretin ve iiye iilkelere giren sermaye miktarimin
artmasina yolagmasi1 durumunda para piyasasi ile ilgili tiirev enstriimanlara olan talep artabilecektir.
Ayrica oOzellikle, 1999-2002 yillar1 arasindaki gecis doneminde piyasalarda olusabilecek
belirsizlikler, kurlar ve faiz oranlar1 ile ilgili tiirev enstriimanlarinin kullanimini yayginlasti-
rabilecektir. APB’nin olusturulmasi, iiye iilkelerin para birimlerinin tamamen birbirleriyle ikame
edilebilmesi sayesinde faiz oranlar1 swap’i piyasasini1 daha da biiyiitecek ve bu piyasanin likiditesini
artiracaktir. Buna ek olarak APB {iyesi iilkelerde devlet ve 06zel sektor tahvillerinin faiz
farkliliklarindan kaynaklanan opsiyon kontrati talebinin de hissedilir bir sekilde canlanmasi
beklenebilir.

6.3 Avrupa Para Birligi’nin Kiiresel Etkileri

APB’nin kurulmasi, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve 1970’11 yillarin basinda esnek
kur sisteminin benimsenmesinden bu yana uluslararasi para sisteminde yasanan en Onemli
gelismedir (Bergsten 1997). Euro Alaninda uygulanacak olan makroekonomik politikalar, bolgenin
biiylikliigii nedeniyle diinya ekonomisini dnemli Slgiide etkileyecektir. APB ¢apinda uygulanacak

makroekonomik ve yapisal politikalarin bolge disindaki diger iilkeleri etkilemesi temelde doviz
kuru ve faiz gelismeleri araciligiyla olacaktir.

6.3.1 Euro’nun Bir Uluslararasi Para Birimi Olma Potansiyeli

Bir para biriminin uluslararasi islemlerde kullanilma potansiyelini belirleyen bes temel
faktor vardir (Ayrica Bkz. Bolim 7.2). Bunlar;

* Ait oldugu ekonominin giicli ve bu ekonominin uluslararasi tica-retinin boyutu;
* Ekonominin dis etkenlerden bagimsizligi;
* Alim-satimi {izerinde siirlandirma veya kisitlamalarin bulunma-mast;

* Sermaye piyasalarinin genisligi, derinligi ve likiditest;
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* Ekonominin kendisinin ve uluslararasi konumunun giicii ve istik-raridir.

Ik iki kriter agisindan, biitiinlesmis bir Avrupa ABD’ye karsi az da olsa bir iistiinliik
saglamaktadir. AB iilkelerinin GSYIH toplami 8.4 trilyon Dolar iken bu rakam ABD igin 7.2 trilyon
Dolardir. Potansiyel iiretim biiylimesinin her iki bdlge i¢in de benzer seviyelerde ger¢eklesmesinin
beklendigi gozoniinde bulundurulursa, bu agidan mevcut durumun ileride de devam etmesi
beklenebilir.

Global ticaret akimlar1 s6zkonusu oldugunda ve AB i¢i ticaret dahil edilmediginde, AB’nin
dis ticaretinin 1.9 trilyon Dolar ve ABD’nin dis ticaretinin ise 1.7 trilyon Dolar oldugu
gorialmektedir.

Disa aciklik derecesi agisindan iki bolge karsilastirildiginda ise dig ticaretin toplam iiretime
oranmin her iki bolge i¢cin de yiizde 23 oldugu goriilmektedir. Her ne kadar son 25 yilda bu
orandaki artts ABD’de AB’nin iki kat1 kadar gerceklesmisse de s6zkonusu oranin gelecek yillarda
da benzer seviyelerde seyretmeleri beklenmektedir. Dolayisiyla her iki bolgenin de dis
sinirlamalardan yeterince bagimsiz oldugu ve politika olustururken digsal soklara kars1 pek fazla
duyarl olmalarinin gerekmedigi sonucuna varilabilir.

AB ya da ABD’nin ileride doviz alim-satimi veya sermaye hareketleri iizerinde siki bir
kontrol uygulayabilecekleri diisiincesi bu asamada rasyonel bir beklenti olarak gériinmemektedir.
Dolayistyla bu kriter acisindan da Euro ile Dolar arasinda herhangi bir belirleyici fark yoktur ve
gelecekte de bu durumun degigsmesi beklenmemektedir.

Gegis doneminde Avrupa sermaye piyasalarina hakim olacak belirsizlik nedeniyle, ABD
piyasalar1 ile genislik, derinlik ve likidite acgilarindan objektif bir karsilastirmanin yapilabilmesi,
icinde bulundugumuz asamada belirsiz bir konudur. Halihazirda Amerikan yerel menkul kiymetler
piyasasinin bliyiikliigli AB piyasalarinin toplamimin yaklasik iki katidir. Avrupa mali piyasalari
bugiin daginik bir goriiniim arzetmektedir. Ayrica Euro Alaninda ABD’de oldugu gibi, piyasalarin
gelismesine yaptigi borglanmalar yolu ile destek olabilecek tek bir merkezi hiikiimet de
olmayacaktir. Parasal Birlik i¢erisinde standartlarin ve uygulamalarin uyumlulastirilmasinin zaman
alacag1 beklenmektedir.

Bu konuda ele alimacak son kriter ise, APB ekonomisinin giicii ve istikrar1 olacaktir.
Euro’nun uluslararasi konumunu olumsuz yonde etkileyebilecek hiperenflasyon ya da buna benzer
bazi istikrarsizliklarin olugmasi beklenmemektedir. Aksine mevcut beklentiler, AMB’nin sorumlu
bir davranis icinde politika uygulayacagi ve olabildigince hizli bir sekilde kredibilite tesis
edebilecegi yoniindedir. Ancak, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli baz1 yapisal
reformlarin  gergeklestirilememe ihtimali mevcuttur. Bununla beraber piyasalarin, istikrara
biiylimeden daha fazla 6nem vermeleri, Euro’ya avantaj saglayacak bir unsur olabilecektir.

Yukarida sayilan tiim faktorlere ilave olarak, ABD’nin dis ekonomik konumu Dolarin
gelecekte sahip olacagi istikrar ve deger hakkinda bazi siiphelerin dogmasina yol agmaktadir. ABD
gectigimiz 15 yilda devamli olarak cari islemler acig1 vermektedir (Bkz. Grafik 6.5). Ayrica, bu
tilkenin net disg bor¢ miktar1 1 trilyon Dolar1 agmaktadir ve borcun artis hizi da yillik olarak yiizde
15 ila 20 arasinda gerceklesmektedir. Diger taraftan AB, dengeli bir uluslararasi varlik
komposizyonuna sahiptir ve icinde bulundu-gumuz yillarda uluslararasi hesaplarinda fazla
vermektedir. Bu oOnemli kriter acisindan AB iilkeleri, ABD’ye karsi belirgin bir {stiinliik
saglamaktadir.
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6.3.2 Euro’nun Diger Para Birimleri Karsisindaki Degeri

Bir¢ok gelismis iilkede enflasyonun diisiik seviyelerde seyrediyor olmasi, orta vadede
Euro’nun diger baslica para birimleri karsisindaki degerinin belirlenmesinde enflasyon
farkliliklarinin belirgin bir rol oynamayacagi konusundaki diistinceleri desteklemektedir (Funke ve
Kennedy, 1997). Bu nedenle, kisa ve orta vadede Euro’nun Dolar ve Yen karsisindaki degerinin
maliye politikalarindaki farkliliklardan etkilenmesi beklenmektedir. Parasal Birlige dahil iilkelerde
diger iilkelere gore daha siki maliye politikalar izlendigi takdirde, bolgenin cari dengesi fazla
verecek, net dis varliklar artacaktir. Bu durum baglangigta Euro’nun degeri ve faizler iizerinde asagi
yonlii bir baski yaparak, yatirimlarin ve net ihracatin artmasina, ekonomik aktivitenin canlanmasina
neden olabilecektir. Ancak zamanla dengeleme mekanizmalarinin da etkisiyle Euro’nun degeri
artmaya baslayacak, net dis varliklarin toplam servet igerisindeki payr Euro’nun daha yiiksek reel
degere sahip oldugu bir yerde dengeye ulasacaktir. Diger taraftan, Euro Alaninda diger tlkelere
gore daha siki bir maliye politikast uygulanmasinin belirsizlik ve riskleri azalttigi 6l¢iide, Euro’nun
degeri yiikselme egiliminde olacaktir. Euro’nun diger paralar karsisindaki degerinin fazla
diismeyecegi varsayimi altinda, i¢ talebi canlandirmada faiz oranlarinin daha biiyiik bir rol
oynayacagi diisliniilmektedir.

Diger taraftan, Parasal Birlige gecildikten sonra Euro, Dolar ve Yen arasindaki kurlar halen
ongoriildiigiinden daha dalgali bir seyir izleyebilir. ABD, Japonya ve AB hem ticari agidan nispeten
daha kapali, hem de ticari faaliyetlerinin iyi ¢esitlendirilmis olmasi nedeniyle maliyeti diisiik
olacagindan para birimleri arasindaki kur dalgalanmalarina fazla 6nem vermeyebilirler. Bu takdirde,
Parasal Birlik, kurun Dolar ve Yen karsisinda daha once oldugundan daha dalgali bir seyir
izlemesine neden olabilecektir. AMBS’nin kur gelismelerine iiye llkelerin merkez bankalarmin
daha once verdiginden daha az onem verebilecegi de gozardi edilmemelidir. Ayrica, Euro’nun
degerinin Dolar ve Yen karsisinda dalgali bir seyir izlemesi, ulusal para birimlerini sézkonusu {i¢
para biriminden birine karsi sabitlemis kiiciik ve disa acik ekonomileri daha ciddi bir sekilde
etkileyebilecektir.

6.3.3 Uluslararasi Sermaye Akimlari

Uluslararasi1 sermaye hareketlerinin altinda yatan temel nedenlerin agiklanmasinda portfoy
dengesi teorisi 6nemli bir yere sahiptir (Shapiro, 1995). Ozet olarak Portféy dengesi teorisi
yatirimcilarin, servetlerinin biiyiikliigiine bagli olarak farkli paya sahip menkul kiymetlerden olusan
portfoyler olusturduklarini belirtmektedir. Bu siire¢ sirasinda yatirimcilar bir menkul kiymeti
portféylerine katip katmama karar1 almadan oOnce, s6zkonusu yatirim alternatifinin riskini ve
beklenen getiri oranin1 gézoniinde bulunduracaklardir.

Bu teoriye gore, uluslararasi sermaye akimlarinin iki kaynagi olabilir. Birinci kaynak, getiri
ve risk oranlarinda herhangi bir degisme mevcut degilken, yalnizca yatirimecilarin servetlerinin
artt1g1 bir durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan yeni servet yerli ve yabanci menkul kiymetler
arasinda eskisi gibi dagitilacak ve bu dagitim esnasinda uluslararasi piyasalarda bazi sermaye
akimlar1 goriilecektir. Bu tip yatinmcilarin reel gelirlerindeki artistan kaynaklanan sermaye
akimlar1, uluslararas1 sermaye akimlarmin stirekli akimlar boliimiinii olugturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin diger ve daha Onemli olan kaynagi ise stok
diizenlemelerine dayanmaktadir. S6zkonusu tipteki diizenlemeler yatirim alternatiflerinin risk ve
getiri oranlarin1 degistiren veya degistirmesi beklenen birtakim gelismelerin yasanmasi sonucunda
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ortaya ¢cikmaktadirlar. Yatirim portfdylerinin ulagmis oldugu biiyiikliiklerin yillar siiren birikimlerin
sonucu olmasi nedeniyle, stok diizenlemelerinin yeni birikim-lerden kaynaklanan akimlardan c¢ok
daha biiyiik boyutlarda olmas1 dogaldir.

Bu agidan ele alindiginda Euro, biiytik bir ihtimalle Parasal Birlige tliye iilkelere giren ve iiye
tilkelerden ¢ikan sermaye akim miktarini ve uluslararasi portfoylerin yapisini degistirecektir (Prati
ve Schinasi, 1997). S6zkonusu akimin Euro’nun gelecekteki risk ve getirisiyle baglantili baslica ti¢
faktorden etkilenmesi beklenmektedir. Bunlar: (i) Euro’nun giicii ve istikrari, (ii) Euro’nun
uluslararasi rezerv para olarak ve uluslararasi ticari ve mali islemlerinde kullanilma derecesi ve (iii)
AB mali piyasalarinin gelecekte sahip olacagi derinlik ve likidite seklinde siralanmaktadir.

6.3.3.1 Resmi Sermaye Akimlari

Euro’nun uluslararasi para sisteminde alacagi yerin belirlenmesinde Dolar ve Yen karsisinda
alacag1 degerin istikrar1 ve giicii ile uluslararasi ticaret ve ddemelerde kullanilma oran1 ¢ok 6nemli
bir rol oynayacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde ticari akimlar ile doviz rezervleri arasinda siki bir iliski
varolmasma ragmen, bu tiir bir iliski gelismis llkelerde genellikle zayiftir. Gelismis tlkelerde,
ithalat her zaman rezervler ile finanse edilmez, ¢iinkii 6zel sektor ithalattan dogan yiikiimliiliikleri
kendi kaynaklar1 ile karsilayabilmektedir. Gelismis {ilkelerde doviz rezervleri daha ziyade
piyasalara miidahale etmekte kullanilmaktadir. Sermaye kontrollerinin olmadigir bir ortamda,
AMBS’nin doviz rezervi bilylikliigliniin ve degiskenliginin dig ticaret akimlarindan ziyade sermaye
akimlari, AMB’nin uyguladig1 kur politikalar1 ile Doviz Kuru Mekanizmast 2’den dogacak
yiikiimliiliklerden etkilenmesi beklenmektedir. Tablo 6.7°den de goriilebilecegi gibi gelismis
iilkelerde sinirétesi mali islemler zamanla oldukca biiyiilk boyutlara ulasmis ve dis ticaret
rakamlarin1 gélgede birakmigtir (McCauley, 1997).

Parasal Birlige iiye {iilkelerin disinda ise, resmi uluslararasi1 rezevlerde ortaya ¢ikabilecek
degisimler, biiyiik dl¢clide Euro’nun doviz piyasalarinda oynayacagi rol, Euro cinsinden hazine
bonosu piyasasinin likiditesi ve Euro’dan saglanabilecek istikrar ve risk dagitimi faydalarindan
kaynaklanacaktir.

Diinya uluslararas1 rezervler toplami 1.4 trilyon ABD Dolar1 civarindadir. Bu miktar
gelismis ve gelismekte olan tlilkeler arasinda yaklasik olarak esit bir sekilde bdliisiilmektedir
(Bergsten, 1997). Gelismekte olan iilkelerin doviz rezervlerinin yiizde 60’1 ABD Dolari, yiizde
20’si ise Avrupa para birimlerinden olugmaktadir. Tirkiye’nin resmi rezervlerinin ise yiizde 60’1
Avrupa Birligi iilkeleri para birimleri cinsindendir. APB’ne gecisle birlikte toplam rezerv talebinde
bir degisiklik yasanmayacagi ve yukarda bahsedilen oranlarin birbirlerine esitlenecegi
varsayildiginda, bu, 150 milyar Dolara yakin bir miktarin uluslararasi rezervlerde Dolar’dan
Euro’ya kaydirilmasi anlamina gelmektedir.

Gelismis iilkelerde de buna benzer boyutlarda gelismeler yasanabilir. 200 milyar Dolar’dan
fazla doviz rezervi bulunan ve sézkonusu rezervin tamamini Dolar olarak tutmakta olan Japonya,
Euro’ya gerektiginde miidahalede bulunabilmek i¢in bu miktarin 6nemli bir kismini Euro’ya
kaydirabilecektir. ABD de gelecekteki Euro rezervlerinin miktarmi su anki Alman Marki olarak
sahip oldugu 20 milyar Dolar seviyesinin iistiine ¢ikarmak isteyebilecektir.

Parasal Birlik iiyesi iilkeler ise tek paraya gecisle birlikte daha az rezerv miktarina ihtiyag
duyacaklardir. Bundan dolay1 biiytlik bir kism1 Dolar olmak iizere ellerindeki rezervlerin yaklasik 50
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ila 200 milyar Dolarlik bir kismindan kurtulmak isteyeceklerdir. Diger taraftan bu iilkelerle yakin
iligkileri olan ve Euro karsisinda istikrarli bir kur amaglayan Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile bazi
Kuzey Afrika {ilkelerinin para birimlerinin degerini Euro’ya sabitlemeleri sézkonusu olursa
Euro’nun rezerv para olarak oynayacagi rol daha 6nemli bir hale gelebilecektir. Ayrica bir {ilkenin
para birimini Euro’ya sabitlemesi gesitli Avrupa iilkeleri para birimlerine sabitlemesinden daha
kolay olacagi icin, ileride para birimlerini Euro’ya sabitleyecek iilke sayisinin su anda para
birimlerinin degerini ¢esitli Avrupa iilkeleri paralarina sabitlemis iilke sayisindan daha fazla olmasi
beklenebilir.

Yukarida kisaca ele alman beklentiler ve varsayimlar gézoniine alindiginda karsimiza
Dolar’dan Euro’ya kaymasi beklenebilecek 100 ila 300 milyar Dolar arasi bir miktar ¢ikmaktadir.
Ayrica, Tablo 6.8’de Parasal Birlige gegisten sonra AB {iyesi lilkeler i¢in yapilan farkli doviz
rezervi fazlas1 tahminleri verilmistir.

6.3.3.2 Ozel Sermaye Akimlar

Euro Alanina girmesi beklenen sermaye akimlar1 arasinda 6zel yatirimcilardan kaynaklanan
sermaye akimlari, merkez bankalar1 kaynakli olanlardan ¢ok daha belirgin bir rol
oynayabileceklerdir (Prati ve Schinasi, 1997). Euro Alaninda olusmasi beklenen 6zel sermaye
akimlarmin yonii ve miktari, Avrupa sermaye piyasalarinin biiyiikliigii, derinligi ve likiditesi ile
Euro’nun diger para birimlerine kiyasla getirecegi risk dagitma faydala-rindan dogrudan
etkilenecektir.Avrupa devlet tahvili piyasalarinda beklenmekte olan entegrasyonun boyutlari ve hizi
ile Euro cinsinden islem yapilacak olan tek bir devlet tahvili piyasasinin olusumu uluslararasi
sermaye akimlarin1 Euro Alanina ¢ekmekte anahtar rol oynayacaktir. Tek para birimi ve tek para
politikasinin sonucunda yine tek bir repo piyasasi olusabilecek ve Euro cinsinden islem yapilacak
olan tek bir devlet tahvili piyasasinin gelismesi yoniinde tesvik edici bir unsur olacaktir. Boyle bir
piyasa uluslararasi sermaye ¢ekmede ABD tahvil piyasasinin en biiyiik rakibi haline gelebilecektir.
Uluslararas1 kurumsal yatirimcilarin boyle bir piyasa tarafindan cezbedilmeleri ve portfoylerinin
onemli bir kismin1 Euro bazindaki sermaye piyasalarina tahsis etmeleri kaginilmaz olacaktir.Orta
vadede, tek paraya geg¢is Euro cinsinden tek bir sirketler kesimi tahvil piyasasinin olusmasina da
yolacabilecektir. Bu tiir bir gelisme kredi notuna sahip Avrupa’ll firma sayisini artirabilecek, bu
durumda sadece kredi notuna sahip sirketlere yatirnm yapmakla sinirlandirilmis kurumsal
yatirimcilart bu piyasada yatirim yapmaya tesvik edebilecektir. Euro cinsinden tahvil arzinin
artacak olmasinin Euro’nun degerini olumsuz bir sekilde etkileyebilmesi miimkiindiir ancak biiyiik
bir ihtimalle talep artisindan kaynaklanan etkilerin daha agir basmasi beklenmektedir.

APB hisse senedi borsalarinin ufak olmalar1 sebebiyle s6zkonusu borsalardan uzak duran
bazi kurumsal yatirnmcilar, piyasalarin entegre olmasiyla portféylerinin daha biiyiik bir kismini liye
iilkeler piyasalarina kaydirabileceklerdir. Ancak, tahvil piyasalarina kiyasla bu piyasalara olan
akimlar yerel piyasalar arasinda mevcut birtakim farkliliklarin ortadan kalkmama ihtimali nedeniyle
sinirli miktarlarda kalabilecektir.

Tek paraya gecisin iiye lilke ekonomilerinin ve mali piyasalarinin entegrasyonunu artirma
derecesine paralel olarak bu iilkelerdeki konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi de artirmasi
beklenmektedir. Kurucu iilkelerin temel gostergeleri arasindaki iligkinin belirginlesmesiyle ve farkli
para politikas1 uygulamalarindan kaynaklanan farkli soklarin ortadan kalkmasiyla, Euro Alanindaki
tahvil ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin de giiglenmesi biiyiik bir olasiliktir. Ote yandan,
sozkonusu iligkinin giiclenmesi Euro’dan saglanabilecek risk dagitma faydalarinin iiye tlkelerin
para birimlerinin ayr1 ayr1 sagladigi faydalara kiyasla azalmasina yolagacaktir. Kaybedilen risk
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dagitimi faydalarinin telafi edilebilmesi igin yatirimcilarin portfdylerinde APB-dis1 (Isvigre Frangi
ve Ingiliz Sterlini gibi) para birimlerine kaymanin goriilmesi beklenebilir. Cekirdek AB iilkelerinde
son yillardaki mali varlik fiyatlarinin siki bir iliski icinde oldugu da gozoniinde bulunduruldugunda,
bu tiirden bir kaymanin halihazirda biiyiik oranda gergeklesmis oldugu ve portféy yapilarinda
goriilebilecek bu tiir degisikliklerden saglanabilecek faydalarin ¢ok da fazla olamayabilecegi
sonucuna varilabilir.

Tek paraya gecisin AB emeklilik fonlarinin Euro Alani disindaki yatirimlart tizerinde pek
fazla etkisi olmayacag1 beklenmektedir. Ote yandan orta vadede bu fonlarin gegirmesi beklenen
yapisal degisimler nedeniyle getiri oranlar1 {izerinde daha c¢ok yogunlasmalariyla uluslararasi
piyasalarda yaptiklar1 yatirim miktarinda bir artis goriilebilecektir.

AB iilkeleri arasindaki varliklar hari¢ tutuldugunda, global mali varliklarin toplami 3,5
trilyon Dolar civarindadir (Bergsten, 1997). S6zkonusu varliklarin yiizde 50’si Dolar cinsinden ve
sadece ylizde 10 kadar1 Avrupa para birimleri cinsindendir. Bu iki oranin dengelenmesi 700 milyar
Dolarlik bir akimin olusmasi anlamina gelmektedir. Kamu ve 6zel kesim kaynakli akimlar hakkinda
yapilmis olan tahminler biraraya getirildiginde ise ortaya 500 milyar Dolar ila 1 trilyon Dolar
arasinda bir rakam ¢ikmaktadir.

Yatirnmcilarin Euro Alani’na yonelmesi, Euro ve APB’nin giivenilirligini ispat etmesine
baglh olarak adim adim gerceklesebilecektir. Euro’nun nasil bir para birimi olacagi agiklik
kazanmaya basladik¢a ve Euro cinsinden tahvil piyasalar1 derinlestikge, kurumsal yatirimeilarin ve
merkez bankalarmin portféy olusturmada Euro’ya daha olumlu yaklasmalar1 kaginilmazdir. Bu tiir
bir gelisme hi¢ siiphesiz Euro’nun degeri iizerinde olumlu bir etkide bulunacaktir. Uzun vadede
Euro rezerv para olarak kullanilmada Dolarin rakibi olabilecektir. Ote yandan uluslararasi ticarette
kullanilmada Dolara rakip bir konuma gelmesi, su anda Dolar kulaniminin sahip oldugu yayginligi
ve diisiik maliyeti gibi 6zellikler nedeniyle daha uzun bir zaman alabilecektir.

) TABLO 6.1
Ulke Bazinda Baslica Bankalarin Karliligi
Isletme
. Net Faiz Marji/Toplam | Masraflary/Toplam
Ulke Banka Sayis1 | Kar*/Toplam Varhklar Varhklar Varhklar
1995 1996 1995 1996 1995 1996
Avusturya 4 0,38 0,36 1,79 1,72 1,79 1,80
Belcika 4 0,59 0,53 1,65 1,62 1,66 1,66
Fransa 6 0,21 0,32 1,15 1,09 1,43 1,40
Almanya 3 0,46 0,51 1,55 1,37 1,87 1,98
Italya 8 0,42 0,41 2,45 2,27 2,46 2,42
Hollanda 3 0,72 0,79 2,18 2,21 2,26 2,39
Ispanya 6 0,78 0,89 2,58 2,57 2,55 2,51
Ingiltere 4 1,27 1,22 2,28 2,24 2,87 2,72
A.B.D. 13 1,71 1,86 3,30 3,42 3,64 3,83
Isvicre 3 0,54 -0,07 1,05 0,96 2,20 2,18

* Vergi Oncesi kar.
KAYNAK: White (1998)
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Bankacilik Sektorii’niin Yapisi

TABLO 6.2

Banka Sayis1 Yogunluk
(En biiyiik bes bankanimn toplam varliklarmnin bankacilik
sisteminin toplam varliklar1 igerisindeki pay1)
Ulke 1980 1990 1996 1980 1990 19968
Avusturya 1,595 1,210 1,019 — — 42
Belcika 176 157 141 53 48 58
Fransa 1,033 786 570 57 52 52
Almanya* 5,355 4,180 3,392 — — 16
Italya 1,071 1,067 911 26 24 29
Hollanda 200 180 172 73 77 80
Ispanya 357 327 313 38 38 48
Ingiltere 796 665 557 63 58 57
A.B.D. 36,103 28,044 22,846 9 9 16
Isvicre 478 499 403 45 45 51
TABLO 6.3
Bankacilik Sektoriinde Birlesme ve Satin Almalar
(Milyar $) (Yuzdeh)

Ulke 1991-92 1993-94 1995-96 1997°98991-92 1993-94 1995-96 199798

Avusturya 1,7 0,4 14 2,8 - 16,8 65,3 -

Belgika 1,0 0,6 0,4 51 14,1 7,0 4,4 71,3

Fransa 2,4 0,5 6,1 1,3 4,3 1,0 8,9 2,1

Almanya 3,5 19 1,0 19.3 6,5 7,6 4 54,6

Italya 5,3 6,1 6,2 8,7 15,6 17,7 21 39,9

Hollanda 0,1 0,1 2,2 0,4 0,2 0,5 13,7 1,2

Ispanya 4,3 4,5 2,0 0,7 13,5 21,5 10,5 4

Toplam 18,2 14,1 19,3 38,3 8,8 9,1 11,4 22,1

Ingiltere 7,5 3,3 22,6 2,3 6,5 3,4 10,7 14

A.B.D. 56,8 55,3 1149 107,6 18,7 9,0 10,6 11,2

Isvicre 0,4 3,9 0,5 23 9,5 43,4 1,2 90,1

1-Tiim endiistrilerdeki birlesme ve satin almalar igerisinde bankacilik sektoriiniin pay1.

2-17 Subat 1998 tarihi itibariyle.
KAYNAK: White (1998)
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TABLO 6.4
Bankacilik Sektorii Dis Mevduat ve Kredi Miktar1 (Milyar §)

ULKE KREDI MEVDUAT

1995 1996 1997 | 1998-Ma 1995 19964 199 1998-Mart
Avusturya 71,4 69,3 65,4 73,2 60,4 63,8 61,8 67,5
Belcika 197,1 192,1 181 169,3 259,9 25400  250,9 230,1
Finlandiya 15,1 18,4 18,7 16,6 15,6 11,9 12,% 11,0
Fransa 530,4 474.6 498,8 502,4 470,1 464 4717 498,9
Almanya 498,2 481,8 515,0 504,5 475,2 483 5546 586,%
irlanda 35,3 53,2 75,4 82,1 44,3 62,4 92,7 101,2
Italya 153,6 194.8 176,5 167,4 229,4 245]7 23,7 254.p
Liksemburg 341,8 332,2 320,8 333,8 358,1 354|1 334 339,2
Hollanda 177,9 172,2 180,6 202,6 182,4 193/8  218,9 236,p
Ispanya 137,7 115,6 94,3 99,2 112 126,4  137(7 1584
Isvicre 427,0 473,8 518,2 509,4 366,6 404/0 4439 432,p
Ingiltere 1123,6 1196,2| 1367.9 1348,3 1399,8 1499,9 1616,2 1612,7
Japonya 894,5 782,8 835,3 790,5 731,9 6885 699,5 648,p
A.B.D. 600,7 667,1 791 769,7 870,2 870,9 1016,0 966,11
KAYNAK: Bank for International Settlements (BIS) 68th Annual Report (1998)

TABLO 6.5

ihrac Edildikleri Para Birimleri ve Ulkelere Gore Dolasimdaki Uluslararasi
Borglanma Senetleri, Haziran 1998

Dolasimdaki
Miktar Yizde Pay
(Milyar ABD $)
Ihrac¢ Edildikleri Para Birimlerine Gore
ABD Dolan 1,668.2 43,3
Japon Yeni 408.6 10,6
APB-11 ulkeleri para birimleri + ECU 971.9 25,2
AB-15 Ulkeleri para birimleri + ECU 1,302.3 33,8
TUm Para Birimleri 3,851.5 100
Ihra¢ Eden Ulkelere Gore
ABD 675.5 17,5
Japonya 290.9 7,5
APB-11 1,225.5 31,8
AB-15 1,714.4 445
Tum Ulkeler 3,851.5 100
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TABLO 6.6

Bashca Para Birimlerinin Global Doviz Piyasalar Islemlerinde Kullanilma Oranlari
(Cift tarafl, Yiizde Pay)

Para Birimi Nisan 1989 Nisan 1992 Nisan 1995
ABD Dolari 90 82 83
Alman Marki1 27 40 37
Japon Yeni 27 23 24
Ingiliz Sterlini 15 14 10
Fransiz Frangi 2 4 8
Isvigre Frang: 10 9 7

ECU Dahil APS Para Birimleri 48 70 70

Tam Para Birimleri 200 200 200

KAYNAK: Bank for International Settlements (BIS) (1996)

TABLO 6.7

GSYIH’larn Yiizdesi Olarak Uluslararasi Hisse Senedi ve Tahvil islemleri

Ulke 1975] 1980] 1983 1989 1990 1991 1992 1993 1H94 1995 1996
ABD 4 9 35 | 101| 89 9| 107 129 131 135 143
Japonya 2 8 62 | 156| 119| 92 72 78 60 63 84
Almanya 5 7 33 66 57 55 85| 17Q 158 172 2(Q0
Fransa - 5 21 52 54 79| 122 184 197 18f¢ 228
italya 1 1 4 18 27 60 92| 192 207 2583 468

KAYNAK: McCauley (1997)
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TABLO 6.8

Parasal Birlige Gegisten Sonra Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Biitiinii
icin Baz1 Déviz Rezervi Fazlas1 Tahminleri

(Milyar ABD Dolar1)
KAYNAK FAZLA KULLANILAN YONTEM
JP Morgan 30-70 23 iilkenin rezerv / ithalat oranlarinin
Persaud ve Dambassinas (19396) ortalamasi
Goldman Sachs 5 AB iilkelerinin ayr1 ayr1 1994 yili rezerv /
Brookes (1996% 123 ithalat oranlari
Nomura 100 1997 yili AB toplam rezervler / ithalat
Golden (19969 orant
Morgan Stanley Agik Daha gelismis ve likiditesi daha yiiksek

olabilir | Euro mali piyasalarinin geligmesi ile daha

Bulchandani (199751 biiyiik portfoy hareketlerinin yaganmasi

Deutsche Bank 200 ABD rezervleri gibi rezervlerin 1-1,5 aylik
Deutsch (1997§ > ithalat seviyesinde ger¢eklesmesi

Deutsche Bank ABD rezervleri gibi rezervlerin 1-1,5 aylik
Hoffman ve Schréder (1996) 130 ithalat seviyesinde ger¢eklesmesi

1 pPersaud, A. D.ve Dambassinas D. (1996)'Euro, FX Reserve and Vehicle Currencies:
SomeUnusual FindingsJP Morgan Foreign Exchange Research, Londdh A2@ust. Revised 13th
September.

2Brookes, M. (1996)"EMU's Excess Foreign ReserveSoldman Sachs EMU Briefing, Issue 6,
London, 4" September.

3 Golden, C. (1996)"The Effects of EMU on the Major Trade Currentidemura Fixed Income
Research, September.

4 Bulchandani, R. (1997) "More on the Euro as a Reserve Curréhndyforgan Stanley Investment
Research — U.K. and Europe, Economics EMU Insigl‘ﬁsMarch, s. 10-2.

SDeutsch, K. G. (1997)"EMU and Reserve Management at European Central Banks — Consequences
and Unanswered Questidh®eutsche Bank Research, EMU Watch, No. 28 parch.

6 Hoffman, R. ve Schoder U. (1997)"The Euro — A Challenge to the DolldrReutsche Bank
Research EMU Watch, No. 33,®3une.

KAYNAK: McCauley (1997)

77



TABLO 6.9

Parasal Birlik Oncesi Baslica Para Birimlerinin Uluslararasi

Piyasalarda Kullanim Oranlar1

(Yizde Pay)

KULLANILAN ALAN PARA BIRIMi PAY
AB para birimleri 16
Resmi Rezervler ABD Dolari 76
Japon Yeni 8
AB para birimleri 13
Uluslararasi Mali ABD Dolari 53
Varhklar )
Japon Yeni 15
AB para birimleri 56
Déviz Piyasasi Iislemleri | ABD Dolar 92
(Cift tarafh) .
Japon Yeni 26
AB para birimleri 22
Dis Ticaret islemleri ABD Dolari 59
Japon Yeni 6
KAYNAK: McCauley (1997)
TABLO 6.10
Bashica Para Birimlerinin Uluslararasi Ticarette Kullanilma Oranlar
1980 | 1987 1992
Dinya AB-ici AB-dist
Milyar Milyar Milyar
% % Dolar % | Dolar | % Dolar %
ABD Dolar 56 48 1741 48 141 4 1599 54
ABne Uye Bashca Ulke |31 34 | 1205 | 34| 627| 17| 598| 22
Para Birimleri
Alman Marki1 14 16 559 15 297 8 263 1
Fransiz Frangi 6 7 230 6 117 3 114 4
Ingiliz Sterlini 7 6 208 6 103 3 105 4
Italyan Lireti 2 3 124 3 62 2 62 2
Hollanda Florini 3 3 102 3 48 1 54 2
Japon Yeni 2 4 176 5 4 0 171 6
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Kiiresel ihracat 100 | 100 3656 | 100 - 2693 10
AB-15 679 25
KAYNAK: McCauley (1997)

GRAFIK 6.1

Baslhica Ekonomilerde Mali Varhklarin GSYIH’lara Oranlar (1995, Yiizde)

KAYNAK: Prati ve Schinasi (1997)

GRAFIK 6.2
Yatirinm Fonlarimin Biiyiikliigii (Milyar ABD Dolarr)
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KAYNAK: Investment Company Institute (1998)
GRAFIK 6.3
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Kamu Kesimi Dengesi / GSYIH (1997, %)
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GRAFIK 6.4
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Toplam I¢ Bor¢ Stoku / GSYIH (1997, %)
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GRAFIK 6.5
ABD, Almanya ve Fransa’da Cari Islemler Acig1 /GSYIH (%)
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BOLUM VI
Avrupa Para Birligi, Tirkiye ve Potansiyel Etkiler

7.1 Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye’nin Dis
Ticaretine Olasi1 Etkileri

7.1.1 Parasal Birligin Dis Ticaret Uzerindeki Genel Etkileri

1 Ocak 1999 tarihinden itibaren mali piyasalarda kaydi olarak kullanilmaya bagslanan
Euro’nun cesitli aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla Birlik disi {ilkelerde 6nemli makroekonomik
etkilere yolagmasi beklen-mektedir. S6zii edilen aktarim kanallarindan siiphesiz en 6nemlilerinden
birisi dis ticarettir. Parasal Birlige gecisin katilimci iilkelerde beklenildigi gibi ekonomik biiylimeye
ve refah artisina katkida bulunmasi halinde, tek paranin gerek Birlik i¢cinde gerekse Birlik disinda
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dis ticareti arttirict sekilde etkide bulunabilecegini sdylemek miimkiindiir. Konunun Onemi
nedeniyle ilk olarak, parasal birligin iiye lilkelerde hangi kanallardan biiylimeye pozitif etki
saglayabilecegine kisaca deginmekte fayda vardir;

* Euro’nun mali islemler ve dis ticarette kullanilmaya baglanmasi ile birlikte kurlarda
yasanabilecek dalgalanmalarin ortadan kalkmasi ve bunun sonucunda islem maliyetlerinden énemli
Olcilide tasarruf saglanma-sinin Birlik {iyesi {ilkelerde harcanabilir reel gelir {izerinde olumlu bir
etkide bulunmasi beklenebilir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bolim 2.3.1). Sozedilen bu iki durumun
Euro Alam tilkeleri arasinda ticaret artirici bir etkide bulunmasi beklenmektedir. Tiim bunlara
ilaveten, Parasal Birlik tiyesi lilkeler arasin-daki ticari ve mali islemlerde birden fazla para biriminin
kullanilmasimin getirdigi maliyetlerin ortadan kalkmasinin refah diizeyi lizerinde olumlu etkide
bulunmasi kaginilmazdir.

* Euro Alani’na dahil iilkelerde para ve maliye politikalarina daha siki bir disiplin gelmesi
sonucunda faiz oranlar1 {lizerindeki risk priminin diisecegi beklentileri hakimdir. Risk priminde
meydana gelecek diisiisiin yatirimlar, biiyliime ve refah diizeyi lizerinde pozitif bir etkide bulunmasi
beklenebilir. Baldwin (1994) risk priminde yasanacak yiizde 0,5’lik bir diislisiin uzun donemde AB
toplam GSYIH’sinda yiizde 5-10 arasinda bir artisa yolagacagini vurgulamaktadir. Bu durumun
sonucunda ortaya ¢ikacak gelir etkisi, rekabet giiciinii muhafaza edebilen ve pazara yakin olabilen
Tiirk firmalarinin mevcut pazar paylarini artirabilmelerine olanak saglayarak Tiirkiye’de reel sektor
uzerinde olumlu etkide bulunabilecektir.

* Birlik igerisinde fiyatlarda ortaya ¢ikacak seffaflik ve ilk maddede belirtilen sebepler
nedeniyle ortaya cikacak rekabet neticesinde Birlik tiyesi {ilkelerde iiretimde etkinlik artis1 olacagi,
faktor verimliliginin artacagi, bircok firmanin sektérel bazda uzmanlasmaya gidecegi ve olgek
ekonomilerinin avantajlarindan faydalanarak birim maliyetleri diisiirecekleri beklenmektedir.
Ayrica, halihazirda giderek artma egilimi gosteren Avrupa merkezli sirket birlesme ve
devralmalarinin hiz kazanacagi, bunun neticesinde Avrupa’li sirketlerin rekabet giiclerinin daha
artacag1 beklenmektedir. Faktor verimliliginin yiikselmesi ve buna bagl olarak sermaye stokunda
meydana gelebilecek artiglar bu ekonomilerdeki iiretim miktarin1 ve buna bagl olarak reel gelir
diizeyini artiracak, bdylelikle bu tlkelerde reel biiyiimeyi destekleyici bir unsur haline
gelebilecektir. S6zkonusu durumun {igiincii iilkeler agisindan ortaya cikaracagi etkinin ticaret
yaratict veya ticaret saptirici nitelikte olup olmayacagi birtakim faktorlere baglidir. S6zkonusu
faktorlere ilerdeki boliimlerde yeri geldikge deginilecektir.

IMF (1997b) tarafindan yapilan ve EK: I’de ana hatlariyla yeralan senaryo analizi, Euro
Alaninda ortaya ¢ikabilecek yapisal degisikliklerin ve yasanabilecek olasi soklarin Parasal Birlige
dahil iilkelerde ve Birlik-dis1 tlilkelerdeki biiyiime ve ihracat artis hiz1 gibi gostergeler lizerinde ne
gibi etkileri olabilecegi konusunda bir fikir vermektedir.

® QGerek ortak para politikasinin tek elden AMB tarafindan yliriitiilecek olmasi, gerekse
“Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” ile iiye iilke-lerde maliye politikalarinin birbiriyle uyumlu bir hal
alacak olmasi netice-sinde kamu maliyesinde yiiksek bir disiplin saglanacagi beklenmektedir.
Ortaya cikacak parasal ve mali disiplin, katilimer iilkelerin asimetrik soklara olan hassasiyetlerinin
azalmasini kolaylastirict bir etkide bulunabilecektir. Euro Alanmi {ilkelerinde iktisadi soklarin
simetrik olma derecesinde, Euro’nun kullanilmaya baslanmasi ile birlikte uluslararasi platformda
bor¢lanma ve yatirimlarin finansmani daha biliyilk 6nem kazanacak ve katilimer iilkelerdeki
devresel dalgalanmalar birbirlerine daha da yakinlasabilecektir. Euro Alani iilkelerinde devresel
hareketlerin farkli sathalarinin benzerlik derecesinin, Birlik dis1 iilkelerin reel ekonomilerine dis
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ticaret iliskileri ve uluslararasi piyasalar vasitasiyla etkide bulunmasi ka¢inilmazdir. Farkli
ulkelerde gozlenen devresel hareketler, normal zamanlarda Ucguncu Ulkeler Uzerinde ortaya
cikabilecek bir sokun siddetini hafifletici yonde etkide bulunabilecekken, Euro Alaninin tamaminda

ortaya ¢ikabilecek refah veya durgunluk hali Parasal Birlik Oncesine nazaran iig¢lincii iilkeler
acisindan daha yiiksek siddetli bir sokun ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Ortaya c¢ikabilecek

sokun boyutu tabii olarak {iciincii iilkelerin Euro Alami {ilkeleri ile olan ekonomik iligkilerine ve
sozkonusu iilkelere ekonomik agidan bagimlilik derecelerine baglidir. Bu agidan bakildiginda,

Tirkiye Euro Alani iilkeleri ile dis ticaretinin ve mali iligkilerinin yogun olmasi nedeniyle Euro
Alanindaki devresel hareketlerden tek paraya gegis dncesine nazaran daha fazla etkilenme ihtimali

ile kars1 karsiyadir.

Parasal Birligin kurulmasindaki temel nihai amacin Avrupa Ortak Pazari’nda saglanacak
fiyat istikrar1 neticesinde Birlik i¢i ticareti daha da artirmak oldugu bir gercektir. Bu nedenle,
yukarida s6zedilen ve ortaya ¢ikmasi beklenen uygun iktisadi ortamdan Birlik disi iilkelerin ne
Olciide faydalanabileceklerini kestirmek su asamada miimkiin goziikmemektedir.

Bununla beraber, sdzedilen etkiler gozoniine alindiginda, iyimser bir ifadeyle Euro Alanina
dahil iilke ekonomilerinin biiylime donemlerinde Birlik dis1 iilkelerden olan ithalat talebinde tek
para dncesi doneme gore belli bir artis olabilecegi sonucu ¢ikarilabilir. Ayrica, tek paraya gegilmesi
ile birlikte katilimer iilkelerin ulusal para birimlerini devaliie ederek fiyat avantaji saglayamayacak
olmalar1 Birlik dis1 tilkeler agisindan bir avantaj yaratabilecektir. Bu iki agidan bakildiginda, tek
paraya gecisin Tiirkiye acgisindan yeni firsatlar anlamina gelebilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Kur riskinin ve uluslararasi iglemlerde birden fazla para biriminin kullanilmasinin yarattigi
maliyetin ortadan kalkacak olmasi, ortak pazarda etkinligin artmasini saglayarak Euro Alam
tilkelerinde mal ve hizmet sektorlerinin rekabet giiciiniin artmasina katkida bulunabilecektir. Ayrica,
tek paraya gegisle birlikte katilimer iilkelerin ekonomilerinde reel sektérde etkinligin artmasi ve
bazi mallarin iiretiminin karsilagtirmali avantaja sahip belli iilke veya bolgelerde yogunlagmasi
durumlarinda APB’nin bir¢ok alanda biiyiik 6l¢iide kendi kendine yetebilecek bir iiretim yapisina
kavusma ihtimali de gozardi edilmemelidir. Gerek ortaya g¢ikabilecek rekabet artisi, gerekse de
APB’nin boyutu tam olarak tahmin edilememekle birlikte i¢c piyasaya yonelme ihtimali Tark
ihracatgilart acisindan 6nemli bir sorun yaratabilecektir. Bu nedenle Tiirk firmalari, mevcut pazar
paylarim1 koruyabilmek ve pazara daha yakin olabilmek icin Avrupa kokenli firmalar ile ortaklik
kurmak veya birlesmek durumunda kalabileceklerdir. Tiirk firmalarinin bu sekilde rekabet giiclerini
artirabilmeleri i¢in Tirkiye agisindan makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi zorunlulugu
bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii ekonomik dengesizlikler ve siyasi belirsizlik ortami sonucu
ortaya cikabilecek riskler Tiirk firmalari ile ortaklik kurabilecek potansiyel partnerlerin temel
endisesini tegkil etmektedir. Bu nedenle, APB ve Euro’ya ge¢ilmesi ile ortaya ¢ikan yeni iktisadi
diizen ve sdzkonusu yapisal degisimden azami bir sekilde yararlanma geregi, yapisal reformlari
gerceklestirme konusunda Tiirkiye tizerinde itici bir gii¢ olmalidir.

7.1.2Euro Alamindaki Gelismelerin Tiirkiye’nin Dis Ticareti Uzerindeki Olas1 Etkileri

Euro Alani’nda ortaya ¢ikabilecek gelismelerin olasi etkilerine kisaca degindikten sonra,
APB iiyesi iilkelerin diinya ticaretindeki yerine ve Tirkiye’nin bu iilkelerle olan ticari iligkilerine
gozatmak yerinde olacaktir.

Euro Alani’mi teskil edecek iilkelerin diinya ekonomisindeki paymna bakildiginda, 1997
yilinda Diinya toplam GSYIH’sinin yiizde 18 nin Euro Alan iilkeleri, diger yiizde 18’nin ABD ve
ylizde 11°’nin Japonya tarafindan iiretildigi goriilmektedir. Bu a¢idan bakildiginda Euro Alani,
halihazirda ABD ile birlikte diinyadaki en énemli iki ekonomik gligten birisi durumun-dadir. Buna

83



benzer bir durum dis ticaret acisindan da sézkonusudur. 1997 yilinda diinya toplam ihracatinin
ylizde 20’si Euro Alan1 ilkeleri, ylizde 16’sti ABD ve yiizde 10°u Japonya tarafindan
gerceklestirilmistir. Diinya toplam ithalatinda ise ABD yiizde 19, Euro Alan1 ylizde 16 ve Japonya
yuzde 7’lik paya sahiptir (Eurostat, 1998a).

Tablo 7.1 ve Tablo 7.2°den de anlasilacag lizere, Tiirkiye’nin AB ve dolayisiyla Euro Alani
iilkelerine olan ihracati 1980’lerden bu yana artan bir seyir izlemistir. 1998 yilinda Tiirkiye’nin
toplam ihracati icerisinde AB iilkelerinin pay1 yiizde 50,1 iken APB iilkelerinin pay1 yaklasik yiizde
41 olarak gerceklesmistir. Bu rakam Tiirkiye GSMH’siin yiizde 5,4 iine tekabiil etmektedir.

Ihracata benzer bir sekilde Tiirkiye’nin AB ve APB iilkelerinden olan ithalati da zaman
icerisinde artan bir trend izlemistir (Bkz. Tablo 7.1 ve Tablo 7.3). 1998 yilinda Tiirkiye nin yaptig
toplam ithalat igerisinde AB iilkelerinin pay1 yiizde 52,4 seviyesindedir. Ayn1 donemde APB {ilkele-
rinden yapilan ithalatin toplam ithalat i¢indeki payr yaklasik yiizde 43,3’tiir. Bu rakam Tirkiye
GSMH’nin yiizde 9,7’si gibi yiiksek bir seviyededir.

AB ve dolayisiyla APB iilkeleri Tiirkiye’nin dig ticaretinde en 6nemli partner durumunda
iken, Tablo 7.4, 7.5 ve 7.7°den de izlenebilecegi gibi sdozkonusu iilkelerin dig ticaretinin yilizde
60’tan fazlasi, Birlik icerisinde gerceklesmektedir. 1997 yilinda AB {ilkelerinin Birlik dis1 toplam
ihracatinda Tiirkiye ylizde 3,1’lik payiyla 7. iilke konumundadir. Toplam Birlik dis1 ithalatta ise
Tirkiye yiizde 1,8’lik payiyla 9. iilke durumundadir (Bkz. Tablo 7.6) (Eurostat, 1998b).

Tiirkiye ve AB {iyesi iilkeler arasindaki ticaret gdzoniine alindiginda dis ticaret agisindan
Euro’nun Tiirk ekonomisini etkileme derecesi Euro’'nun ABD Dolari, Japon Yeni ve TL gibi para
birimleri karsisindaki seyrine bagli olacaktir. Euro’nun piyasalarda deger kazanmasi durumunda,
APB iilkeleri ile ticarette ihracat gelirleri artarken, ithalat giderleri azalacaktir. Diger taraftan gelir
ve gider iizerindeki net etkiyi hesaplayabilmek i¢in Tiirkiye’nin dig ticaret islemlerinde kullandig:
Dolar ve Yen gibi diger para birimlerinin Euro karsisinda deger yitirmesinin ortaya g¢ikaracagi
durumu da g6zonune almak gereklidir.

Tek paraya geg¢isin Tiirkiye ekonomisi iizerinde yaratabilecegi olas1 etkilerin yonii ve siddeti
konusunda kesin bir yargiya varabilmek bu asamada miimkiin olmamakla birlikte, yapilan bazi
calismalar bu konuda birtakim fikirlerin olugsmasina katkida bulunacak niteliktedir.

Ornegin, IMF (1998), Euro Alan1 GSYIH’sinda ortaya ¢ikacak yiizde 1’lik bir artisin Birlik
dis1 iilkelerin ekonomik biiylimesi ve ihracati {izerinde ne gibi bir etki yaratacagini hesaplamstir.
Bu calismada, APB’ni teskil edecek 11 iilkenin ithalat talebinin gelir esnekligi katsayis1 APB
iilkelerinin Birlik dis1 {ilkelerden yaptiklar1 ithalat rakamlari ile carpilmistir. IMF’nin
hesaplamalarina gore, Euro Alani toplam GSYIH’sinda ortaya cikabilecek yiizde 1°lik bir artis,
Tiirkiye’nin toplam iiretim hacminde yiizde 0,1, toplam ihracatinda ise yiizde 0,8’lik bir artisa
yolagacaktir. IMF, Euro Alami GSYIH’sinda meydana gelecek artisin, ozellikle Tunus ve
Macaristan gibi iilkelerin biiyiime ve ihracati iizerindeki etkisinin daha biiylik olacagim
hesaplamistir. Bu durumun temel nedeni bu tilkelerde (Tunus’ta ylizde 79,6 ve Macaristan’da yiizde
60,3) Parasal Birlik iilkelerine yapilan ihracatin toplam ihracat i¢erisindeki paymin oldukca yiiksek
olmasidir.

Ayrica, sozkonusu calismada Birlik-i¢i ticarette liberallesme konusunda daha ileri adimlar
atilmas1 durumunda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin daha fazla fayda saglayabilecekleri
belirtilmektedir. Ancak, Euro Alaninda, 6zellikle isgiicii piyasalarinda ihtiya¢ duyulan reformlarin
beklenildigi gibi hizli bir sekilde gergeklestirilememesi ve/veya igsizligin yiiksek seyretmeye devam
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etmesi nedeniyle bazi korumaci 6nlemlere bagvurulmasi gelismekte olan iilkelerin ihracati {izerinde
ters yonde etkide bulunabilecektir.

Sonug olarak Boliim 7.1.1°de de belirtildigi lizere tek paraya gecisle birlikte Tiirk firmalar
ve Tiirkiye’nin ihracat sektorleri artan rekabet, fiyat ve maliyet degisimleri ile yeni piyasa
kosullarindan etkilenecektir. S6zkonusu etkinin boyutu ihracat¢i firmanin rekabet ettigi sektor,
firmanin biiyiikliigii ve dis ticarete aciklik derecesine baglidir. Onceki boliimde de belirtildigi iizere
Parasal Birlige gecisle birlikte meydana gelen yeni ekonomik diizenin sonucunda Euro Alanindaki
ekonomik biiylimenin ve bu durumun ortaya c¢ikaracag: gelir etkisinin Birlik-dis1 iilkeler agisindan
ticaret yaratict bir etkide bulunmasi halinde Tiirkiye’nin sdzkonusu durumdan yararlanabilme
derecesi temel olarak asagida siralanan faktorlere bagl olacaktir:

» Turkiye'deki makroekonomik ve siyasi istikrar;

* Tiirk firmalarinin rekabet gii¢lerini artirabilmek i¢in uygulaya-caklari stratejiler;
* Euro Alaninda uygulanacak politikalar;

» Sozkonusu politikalarin ortaya ¢ikaracagi yayilma etkisi;

* Euro’nun uluslararas1 mali ve ticari islemlerde kullanilacak bir miibadele araci olabilme
derecesi;

* Euro’nun uluslararasi piyasalarda ABD Dolar1 ve Japon Yeni gibi deger standart1 olan
para birimleri karsisindaki istikrart;

* Euro Alani iilkelerinin Tiirk ihra¢ mallarina karsi olan talep esneklikleri,

* Euro Alani iilkelerinin ekonomik biiytimelerinin dis ticaret esnek-ligi;

7.2 Bir Odeme Araci Olarak Euro’nun Konumu ve Uciincii Ulkeler
Acisindan Ulusal Para Birimlerinin Euro’ya Baglanmasinin Etkileri

7.2.1 Bir Odeme Araci Olarak Euro’nun Konumu

Tek paraya gecisin Birlik disinda yeralan gelismekte olan iilkelerde ve dolayisiyla
Tiirkiye’de yaratabilecegi diger bir etki mevcut kur politikalar1 tizerinde olabilecektir. Bu nedenle
ilk olarak Euro’nun uluslararas1 ticaret 6demelerinde kullanilabilme potansiyelinin kisaca
irdelenmesi yerinde olacaktir.

Uluslararasi ticaretin finansmaninda Euro’nun bir édeme araci olarak ne Olgiide kabul
gorecegi konusu “kur politikas1” acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Tablo 7.8’den de anlasilacagi
gibi ABD Dolar1 uluslararas: ticarette en yaygin kullanilan para birimidir. Bu durumun temel
sebepleri olarak daha 6nceden Euro gibi tek bir Avrupa para biriminin mevcut olmamasi ve Asya
tilkelerinin dig ticaretlerinde ¢ogunlukla ABD Dolarin1 kullanmay1 tercih etmeleri gosterilmektedir
(Crowley, 1997). Ayrica, Iwami (1994) Japonya’nin Yen’in uluslararasi islemlerde yogun bir
sekilde ve yaygin bir 6deme araci olarak kullanilmasini desteklememe gibi bir politika izledigini
One surmektedir.
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Literatiirde, bir para biriminin uluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilma derecesinin,
bu para biriminin sahip oldugu “Parasal Ag Dissalligi’nin (Monetary Network Externality)
boyutuna bagli oldugu bilinmektedir. Burada s6zii gegen digsallik, belli bir miibadele aracinin
yogun bir sekilde kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan faydanin, daha fazla bireyin mal ve hizmet alim-
satiminda bu miibadele aracin1 kullanmaya tesvik etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu kavram likidite
ile yakindan ilgilidir. Yani digsallik ne kadar biiyiikse, s6zkonusu miibadele aracinin diger para
birimleri ile degisimi veya mal ve hizmet aliminda kullanilmas1 daha kolay, yani likiditesi yliksek
olacaktir. Ayrica, kullanilan para biriminin islem maliyetlerinden tasarruf sagliyor olabilmesi de
parasal dissallik agisindan 6nemli bir unsurdur (Crowley, 1997). Sonug olarak, burada sozedilen
parasal digsallik belli bir para biriminin kullanilmasini tesvik edici bir egilim yaratacak ve bu para
biriminin uluslararas1 diizeyde kabul gorme derecesinin artmasini saglayacaktir. Tim bu
aciklamalardan da anlasilacagi gibi APB biinyesinde tek bir para biriminin daha yaygin bir
cografyada kullanilacak olmasi sézkonusu dissalliktan dolayr ekonomik ajanlarin Euro’yu daha
fazla kullanmasini tesvik edecektir.

Bu konuda bir ¢alisma yapan Hartmann (1996), uluslararasi ticaretin finansmaninda siklikla
kullanilan para birimlerinin temel ortak 6zelliklerini ortaya koymaya ¢alismistir. Buna gore;

® Grassman Kanunu’na gore, sanayilesmis iilkeler arasindaki imalat mallar ticaretinde,
ihracat yapan iilkenin para birimi daha yaygin olarak kullanilmaktadir (Grassman, 1973);

* Diisiik enflasyona sahip iilkelerin para birimleri, yiiksek enflas-yona sahip iilkelerin para
birimlerine nazaran daha sik kullanilmaktadir;

* Kuzey ve giiney yarikiire iilkeleri arasindaki ticarette cogunlukla ABD Dolar1 veya bir
kuzey {iilkesinin para birimi kullanilmaktadir;

* Hammadde ticaretinde, daha ziyade ABD Dolart veya Ingiliz Sterlini tercih
edilmektedir. Bunun sebebi uluslararasi piyasalarda ham-madde fiyatlarinin ¢ogunlukla bu iki para
birimi cinsinden ifade edilmesidir;

e ABD Dolarinin, uluslararast ticaretin finansmanindaki payi, ABD’nin diinya
ticaretindeki paymdan daha yiiksektir. Bu bir istisna teskil etmektedir;

* Biiyiik ve kiigiik iilkeler arasindaki ticarette ekseriyetle biiyiik {ilkenin milli para birimi
kullanilmaktadir.

Yukarida 6zetlenen bulgular, bir para biriminin dis ticaret finans-maninda tercih edilmesinin
ticarete konu olan malin cinsi ve bu para biriminin degerinin istikrar1 gibi faktdrlerden etkilendigini
ortaya koymak-tadir. Bu nedenle Euro’nun sahip olacagi digsalligin boyutu sozedilen bu iki faktore
yakindan bagli olacaktir.

Tablo 7.8’de, 1995 yilinda diinya toplam ihracatinin yiizde 24,8’lik boliimiiniin Euro
Alanina dahil dort iilkenin para birimleri ile gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte, Bekx
(1998) tarafindan halihazirdaki bu durumun adigecen para birimlerinin tedaviilden kalkmasini
miiteakip aynen Euro’ya yansimasi rasyonel bir beklenti olarak goriilmemektedir. Ciinkd, tek
paraya gegisle birlikte, Euro Alaninda yeralan {ilkelerin kendi aralarinda yapacaklari ticaret yerel
para birimi ile yapilan bir “i¢” ticaret olarak sayilacaktir. Boylece, bu dort biiyiik iilke para
biriminin toplam payinda bir diisiis ger¢eklesecektir. Ayrica, APB’ne iiye diger iilkelerin de kendi
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aralarinda yapacaklar1 ticaretin ayni1 c¢ergevede degerlendirilecegi dikkate alindiginda, yukarida
sozedilen oranin Hartmann (1996) yilizde 18,3’¢ ve Bekx (1998) ise yiizde 20 civarlarina
diisecegini ifade etmektedir.

Diger taraftan Alogoskoufis ve Portes (1997), son 15 yil igerisinde ABD Dolarinin
uluslararasi ticarette bir 6deme aract olarak paymin giderek azaldigini vurgulamaktadirlar. Bu
nedenle, dis ticaret islemlerinde Euro’nun payimin APB iiyesi iilkelerin milli para birimlerinin
halihazirdaki paylarindan daha yiiksek olabilecegi ifade edilmektedir (Chauffour ve Stemitsiotis,
1998). Tek paraya gecisle birlikte Euro Alani’ndaki ihracat¢i ve ithalatgi firmalar dis ticaret
islemlerinde faturalandirmayr Euro cinsinden yapmaya baslayacaklardir. Hartmann (1996)
tarafindan ifade edilen bulgular gézoniine alindiginda, Euro Alani tilkelerinin Birlik disinda yeralan
ufak iilkeler ile yapacaklar ticarette Euro’nun temel para birimi olarak kullanilacagi sonucu
cikarilabilir. Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile birgok Afrika iilkesinin APB ile
ticaretlerinde ABD Dolarinin yerini tamamen Euro’nun alacagi beklentileri hakimdir. Tiim bu
beklentiler gbzoniine alindiginda, Euro’nun dis ticaret finansmanindaki toplam payinin yiizde 30-
35’lere ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi, Tirkiye’nin gerek dis
ticaretinde, gerekse de kur politikasinda birtakim etkilere neden olabilecektir.

7.2.2Euro’nun Nominal Cipa Olarak Kullanilma Potansiyeli ve Makroekonomik
Etkileri

Tablo 7.9°dan da anlasildig1 gibi 1996 yilinda Tiirkiye’nin toplam ithalat ve ihracatinda
kullanilan temel para birimi ABD Dolar1 olmustur. Diger taraftan, AB {iyesi iilkelerin Tiirkiye nin
dis ticaretindeki pay1 oldukea yiiksek olmasina karsin, bu iilkelere ait para birimlerinin dis ticarette
kullanim paylarinin son derece diisiik oldugu dikkat ¢ekicidir.

Gegmiste Tiirkiye ve AB tiyesi iilkeler arasindaki ticarette siklikla kullanilan temel para
birimi Alman Marki olmustur. Diger taraftan, Tiirkiye’nin AB’nin 6zellikle ufak ekonomileri ile
yaptig1 ticarette kullanilan temel para biriminin ABD Dolar1 oldugu bilinmektedir. Euro’nun dis
ticaret islemlerinde kullanilmaya baglanmasi ile birlikte Euro Alani tilkeleri ile Tiirkiye arasindaki
ticarette faturalandirmanmn Euro ile yapilacagi gozoniine alindiginda, halihazirdaki AB para
birimleri talebine nazaran Tiirkiye’nin dis ticaretinde Euro’nun agirliginin artacagi sonucu
cikarilabilir. Bu arada, tek paraya geg¢isle birlikte Euro’nun uluslararasi islemlerde kullanimi sonucu
ortaya c¢ikacak digsalligin boyutunun Tiirkiye acisindan birtakim politika degisikliklerini gerekli
kilabilecegi gercegi gozardi edilmemelidir.

Bundan sonraki boliimde, Euro’nun kullanilmaya baslamasinin Birlik dis1 iilkelerdeki kur
politikalar1 izerindeki muhtemel etkileri tartigilacaktir.

Euro’nun bir uluslararas1 rezerv para olmasi ve uluslararasi ticarette yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmas1 durumunda, 6zellikle APB iilkeleri ile yogun ticari iliskileri olan tilkeleri
doviz kuru politikalarinda birtakim degisiklikler yapmaya itebilecektir. Bu ulusal para birimlerinin
degerlerinin ya dogrudan Euro’ya veya Euro’nun agirlikta oldugu bir sepete baglanmasi seklinde
olacaktir. Halihazirda Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya gibi Orta ve Dogu Avrupa’daki gecis
ekonomilerinin milli para birimlerini degeri Alman Marki’na veya Mark’in agirlikta oldugu para
sepetlerine baglidir. Estonya’da ise Alman Marki’na bagli olarak calisan bir para kurulu mevcuttur.

Tamami Afrika llkelerinden olusan CFA Frank Alani tilkeleri, CFA Frangi ile Fransiz
Frang1 arasindaki mevcut paritenin yerinin Euro’nun alacagini agiklamiglardir (IMF, 1997). Aym
sekilde, Bulgaristan, Estonya, Litvanya ve K. Rum Kesimi gibi {ilkelerin tek para uygulamasinin
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baglamasini miiteakip ulusal para birimlerinin degerini Euro’ya baglama egiliminde olduklar
bilinmektedir.

Bir iilkenin ulusal para birimini ¢ipa olarak ifade edilen diger bir para birimine baglamasinin
altinda yatan temel mantik déviz kurunda ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar1 6nleyerek kur riskini
azaltmak, uluslararas1 mali ve ticari islemlerde kur dalgalanmalarindan dogacak belirsizligi en aza
indirmek, déviz spekiilasyonunu 6nlemek ve enflasyonu istikrarli hale getirmek olarak 6zetlenebilir
(Salvatore, 1990). Dolayisiyla ulusal para birimlerinin degerini Euro’ya baglayan {ilkelerin, APB
iilkeleri ile yapacaklar1 ticarette kur dalgalanmalarindan dogabilecek herhangi bir rekabetcilik
kaybma ugramayacaklar1 beklenmektedir. Bu iilkeler agisindan ulusal para birimlerinin Euro gibi
ortak bir para birimine baglanacak olmasi, APB ile kiyaslandiginda olduk¢a ufak pazarlar
konumunda olan Almanya ve Fransa gibi iilkelerin para birimlerine baglanmasindan daha avantajli
olabilecektir. Diger taraftan, Euro’nun ABD Dolar1 ve Japon Yeni gibi diger temel uluslararasi para
birimleri karsisinda istikrarsiz bir seyir izlemesi durumunda, para birimlerinin degerini Euro’ya
baglayan iilkelerin dis ticaret hadlerinde ve rekabet giiclerinde birtakim dalgalanmalar
yaganabilecektir.

Bununla birlikte, saglayacagi avantajlara karsin, ortaya ¢ikabilecek olasi kur dalgalanmalari
milli para birimlerinin degerini Euro’ya baglamay1 planlayan CFA iilkeleri ve diger gelismekte olan
ekonomilerin borg¢ servisi kapasiteleri tizerinde énemli etkilerde bulunabilecektir.

Ayrica, etki derecesi uluslararast mali sisteme entegre olma dere-cesine bagli olmak
kaydiyla, para birimlerinin degerini Euro’ya baglayacak tilkelerin, Euro Alani’nda ortaya ¢ikacak
faiz oranm1 degisikliklerinden daha fazla etkilenebilmeleri dogaldir. Bu durumda mevcut pariteyi
koruyabilmek icin yurtici para politikasinda bazi ayarlamalar yapmak durumunda kalabileceklerdir.

Faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimlerin diger iki etkisi-nin de yurtigi talep ve
bor¢ servisi maliyetleri iizerinde olmasi1 beklenebilir.

Di1s borglarin 6nemli bir kismi1 Dolar cinsinden ve dis bor¢ stoku yiliksek oldugunda, para
biriminin degerini Euro’ya baglayan bir {ilke Euro’nun Dolar karsisinda deger kaybetmesi halinde,
ulusal para birimi cinsinden dis bor¢ servisinin maliyetinin yiikselmesi olgusu ile karsi karsiya
kalabilecektir. Bu durum o6zellikle uluslararast mali piyasalara ulasimda bazi kisitlamalar ile karsi
karsiya kalan ve dis yiikiimliiliiklerinin yapisini ¢esitlendirmede zorluklari olan iilkeler agisindan
onemli bir sorun yaratabilecektir.

Diger taraftan, Euro’nun uluslararasi ticaret ve mali piyasa islemlerinde yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmasi ile birlikte, Euro cinsinden bor¢lanma enstriimanlarinin pay1 artacak ve
para biriminin degerini Euro’ya baglayacak iilkeler ABD Dolar1 cinsinden ¢ikartilmis bulunan
bor¢lanma enstriimanlarinin faiz oranlarinda ortaya ¢ikabilecek dalgalanma riskine daha az maruz
kalacaklardir.

Ayrica, dis borg stoku yonetimi {izerindeki etkilerinin yanisira Euro’nun degerinde meydana
gelebilecek dalgalanmalarin ulusal parasini Euro’ya baglamis bir iilkenin milli para birimi cinsinden
ithalat ve ihracat fiyatlar1 iizerinde bazi etkilerde bulunmasi dogaldir. Bu nedenle Euro bir doviz
kuru c¢ipasit olarak sozkonusu filkelerin dis ticaret hadlerinde bazi dalgalanmalara neden
olabilecektir. Ornegin, Euro’nun degerlenmesi ve kurdaki hareketten kaynaklanan arz ve talep
degismelerinin Euro ve Dolar fiyatlarindaki degisimlerle dengelenemedigi bir durumda ithalatin
milli para birimi cinsinden degeri yiikselecek, ihracatin degeri ise diisecektir.
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Milli para birimlerinin degerini Euro’ya baglayip, toplam ihracatinda Euro Alani iilkelerinin
pay1 yiiksek olan iilkeler, Euro’'nun ABD Dolar1 karsisinda deger kazanmasindan fayda
saglayabileceklerdir. Fakat, ayni zamanda bu iilkelerin ABD Dolar1 cinsinden dis borglarinin
yiliksek olmasi durumunda, yukarida anlatilan durumun gergeklesmesi milli para birimi cinsinden
dis bor¢ servisinin diigmesine, Dolar cinsinden dis bor¢ servisi maliyetinin ylikselmesine neden
olacaktir. Boyle bir durumun, ihracat gelirlerinden dogan faydayr sinirlayici bir etki yaratacagi
muhakkaktir. Bunun tersi durumda, Euro’nun Dolar karsisinda deger yitirmesi halinde, ulusal para
cinsinden borg servisi maliyetinin ytkselmesi beklenebilir.

Son olarak, Tirkiye’'nin APB iilkeleri ile olan giiglii ticari ve mali baglar1 dikkate
alindiginda, dis ticaret kompozisyonu ve finansal iligkileri daha iyi yansitacak bir doviz sepetini
islemlerde dikkate almak diisiincesi akla gelebilecektir.

Bir ulusal para biriminin degerinin ABD Dolar1 veya Alman Marki1 gibi deger standarti olan
uluslararas1 bir para birimine baglanmasi konusu Optimum Para Alanlar1 Teorisi ¢ergevesinde
degerlendirilebilir (Daha fazla bilgi i¢in bkz. Boliim II). S6zkonusu teori ¢ercevesinde iki iilkenin
ulusal para birimlerinin nominal kurlarinin birbirine sabitlenebilme sartlar1 gdzoniine alindiginda,
Tiirkiye agisindan bu konuda kesin bir yargiya varabilmek yapilacak kapsamli bir ¢alisma ile
mumkun olabilecektir.

Ancak, konu literatiirdeki sartlar agisindan ele alindiginda, Tiirkiye’nin yiliksek enflasyon,
kamu aciklar, yiiksek faiz harcamalar1 ve yiiksek reel faizler gibi makroekonomik gdstergelerinin
APB ekonomileri ile kiyaslanamayacak derecede olmasi, yasanan soklarin ¢ogunlukla asimetrik
olmasi nedeniyle etkilerinin farkli yonlerde olmasi1 ve Tiirkiye ekonomisinin devresel hareketler
acisindan bircok AB iilkesinden farkli bir yap1 gostermesi nedenleriyle TL’nin degerinin su
asamada herhangi bir para birimine baglanmasi gergeklestirilebilir bir politika degisikligi olarak
goriilmemektedir. Ote yandan, TL nin degerinin Euro’ya baglanmasi bir anlamda APB’nin para
politikalariin ithal edilmesinin amacglandig1 seklinde yorumlanacaktir.

Son olarak, toplam dis bor¢ yiikiimliiliigiiniin yaklasik yaris1t ABD Dolar1 cinsinden olan
Tiirkiye acisindan, TL’nin degerinin Euro’ya baglanmasi durumunda dis bor¢ stoku ve dis borg
servisinin maliyeti Euro’nun Dolar karsisindaki seyrine bagli olarak artip azalabilecektir (Bkz.
Tablo 7.10). Bu durum Tiirkiye acisindan basta kur riski olmak iizere birtakim riskleri beraberinde
getirebilecektir.

7.3 Avrupa Para Birligi ve Tiirk Mali Piyasalar

Euro’nun bir para birimi olarak yiiriirliige girmesi hi¢ kuskusuz iilkemiz mali sektoriinii
dolayl1 yollardan da olsa etkileyecektir. S6z konusu etkilerin boyutlarini net olarak ortaya koymanin
giicliiklerine ragmen, Euro’nun uluslararas1 finans piyasalarinda yol acacagi degisimlerden yola
cikarak tilkemizde yaratabilecegi potansiyel etkilerin yoniinii genel hatlariyla tespit etmek miimkiin
goranmektedir.

[lk olarak, operasyonel etkilerden sdz etmek yerinde olacaktir. Bilindigi {izere Alman Marki,
Almanya ile olan yakin ekonomik baglarimizin bir yansimasi olarak iilkemizde deger saklama araci
olarak yaygin sekilde kullanilmaktadir. Euro’nun tedaviile ¢ikmasiyla birlikte anilan fonksiyon
cercevesinde iilkemizde Alman Marki’nin yerini almasmi beklemek yanlis olmayacaktir. Ancak
yine de, gecis doneminde Euro’nun Tiirk kamuoyu nezdinde ne 6lgiide itibar gorecegi AMBS’ nin
izleyecegi politikalara, bu baglamda Euro’nun istikrarina ve uluslararasi piyasalardaki itibarina
bagl olacaktir. Bu dénemde 6zellikle kiiglik tasarrufcular arasinda gegici de olsa ABD Dolari’nin
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kullaniminda bir artis gézlenmesi beklenebilir. Ayrica, Alman Marki’nin Tirkiye’de nakit olarak
yaygin kullaniminin bir sonucu olarak Euro’nun piyasaya verilmesi ve Mark’in piyasadan
cekilmesinin getirecegi bir takim maliyetlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir. Bu maliyetler tagima,
depolama, takas vb. operasyonel islemlerden kaynaklanacaktir. Bu cercevede gerek bankalarin
gerekse diger mali kurumlarin gegis doneminde personel egitimi, muhasebe sisteminin ve bilgisayar
yazilimlarinin uyumlulastirilmasi, fiziki olarak AB iilkeleri para birimlerinin Euro ile degistirilmesi,
islem gormekte olan menkul kiymetler ile yiiriirliikte olan finansal kontratlarla ilgili doniistimlerin
yapilmasi, vb. zorunlu faaliyetler sonucunda bazi operasyonel maliyetler {istlenmeleri
kagiilmazdir. Ancak s6z konusu maliyetlerin ne boyutta olacagini kestirmek gii¢ olmakla birlikte,
iilkemiz mali kurumlarinin karlilik diizeyini etkilemeyecegini beklemek yanlis olmayacaktir.

Euro’nun yiiriirliige girmesi ile birlikte Para Birligi’'ne iiye iilkelerin para birimleri
arasindaki doviz alim-satim islemleri, “hedging” islemleri, birlik-i¢i ticarette aracilik hizmetleri ve
doviz transferleri vb. gelir getirici faaliyetlerin ortadan kalkacagi asikardir. Ancak gerek Tiirk
bankalarinin uluslararasi finans piyasalarinda ve disticaret islemlerinde 6nemli bir agirliklarinin
olmamasi, gerekse de Alman Marki disindaki diger AB para birimlerinin Tiirk ekonomisi i¢in
onemlerinin ihmal edilebilir diizeyde olmasi nedeniyle Tiirk bankacilik sisteminin ortadan kalkacak
olan bu faaliyetler nedeniyle kayda deger bir gelir kaybina ugrayacagi diisiiniilmemektedir.

Yukarida kisaca deginilen dogrudan operasyonel etkilerinin yani sira Euro’nun tek para
birimi olarak kullanilmasi, Tirkiye ekonomisini uluslararasi finans piyasalarindaki kosullarin
degismesi dolayisiyla da etkileyecektir. Euro’ya gecisle birlikte AB’nde goriilmesi beklenen
muhtemel degisimler su sekildedir:

* AB iilkelerinde, 6zellikle de bankacilik alaninda 6nemli 6lgiide sirket birlesmesi egilimi
ortaya ¢ikacaktir. Bu gercevede piyasalarda bir toplulagsma olmasi, kurum sayisinin azalmasi ancak
bunlarin gerek cografi kapsam gerekse de iiriin yelpazesi agisindan daha genis Olcekli olmalari,
sermaye tabanlarinin biiylimesi beklenmektedir. Uzun dénemde halen gecerliligini koruyan cografi
uzmanlagmanin yerini iirlin ya da hizmet yelpazesi bazindaki uzmanlagma alacaktir.

®* Mali piyasalarin entegre olmasiyla artan rekabet ortami, azalan islem maliyetleri,
katilimer tilkelerdeki mali disiplinin artmasi ile piyasalar daha istikrarli bir yapiya kavusacaktir.
Bunun sonucu olarak risk primleri azalirken kur riski ortadan kalkacak, faiz oranlari diisecek,
yatirimlar ve Parasal Birlige tliye iilkelerin uzun dénem biiylime oranlar1 artacaktir.

e Sirket birlesmeleri ve sermaye piyasalarmin entegrasyonu sonucunda yatirim
portféylerinin boyutu biiyiiyecek; emeklilik fonlari, banka ve sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilarin araciliginda toplam yatirimer tabani genisleyecektir. Biiyliyen portfoylerin
yatirimlarini ¢esitlendirme olanaklar1 ve ihtiyaclar artacaktir.

* Artan entegrasyon ve verimlilik diizeyi ile biiyliyen portfdy yapist sayesinde ABD
piyasalarina alternatif teskil edecek gelismis bir varlik yonetimi (asset management) piyasasi ortaya
cikacaktir. Yogunlasan rekabet ortami sayesinde yeni finansal {iriinlerin sunulmaya baslanmasi ile
tiirev piyasalar gelisecek Euro cinsinden menkul kiymetlerin likiditesi artacaktir. Bu sayede fon
toplama ve fon saglama sekli degisecek, Birlik iiyesi iilkelerde ABD’ye gore oldukga yiiksek
diizeyde olan banka kredilerinin bir finansman sekli olarak pay1 azalirken, menkul kiymet
piyasalarinin 6nemi artacaktir.

Tiim bu beklentiler 15181 altinda, Tiirk ekonomisinin kaynak temininde biiyiiyen bir pazardan
yararlanacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu ¢ercevede gerek mali kuruluslarimizin gerekse
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mali olmayan 6zel sektdr kuruluslarimizin uzun dénemde APB tahvil piyasalarindan yararlanmasi
miimkiin goriilmektedir. Ayrica Avrupali kurumsal yatirimcilarin gelecekteki portfoy ¢esitlendirme
cabalarini ve AB ile mevcut ekonomik baglarrmizi géz 6niinde bulundurarak, IMKB’ nin sz
konusu yatirimcilar i¢in cazip bir pazar teskil edecegi sOylenebilir. Ancak, kur riskinin ortadan
kalkmasi, islem maliyetlerinin azalmasi, Euro Alanindaki biiyiime potansiyeli, AB’de yogun olarak
goriilecek sirket birlesmeleri vb. faktorler diisiiniildiigiinde, yukarida belirtilen olumlu beklentilerin
kisa donemde gergeklesmesi diisiiniilmemektedir. Ozellikle gegis déneminde yukarida sayilan tiim
bu olumlu gelismelerden Birlige iiye olan kiigiik ekonomiler yararlanacak, Tirkiye bu bakimdan
daha sonraki doneme birakilan alternatif pazar konumunda olacaktir.

Tek paraya gecis sonrast AB finans piyasalarinda ger¢eklesmesi beklenen gelismeler, kamu
bor¢lanmalar1 acisindan da iilkemize uzun dénemde faydalar saglayabilecektir. Onceki yillarda
Hazine Miistesarlig1 tarafindan Alman Marki cinsinden gercgeklestirilen tahvil ihraglarinin yerini
Euro cinsi bor¢glanmalar alacaktir. Bu sayede daha genis bir yatirimci tabanina ulasilabilmesi ve kur
riskinin ortadan kalkmasi sonucunda bor¢ bulma kapasitesinin artmasi faiz oranlarinda ise az da
olsa bir azalma gorulmesi beklenebilir.

Bu boliimde ozetlenmeye c¢alisilan potansiyel firsat ve faydalardan Tiirkiye’nin azami
sekilde yararlanabilmesi ve Parasal Birlige gecis. sonrasinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz kosullarin
etkisini en aza indirebilmesi i¢in bazi tedbirlerin alinmasi kaginilmazdir.

Avrupa Birligi ile biitiinlesme ¢abasinda olan ve nihai hedefi tam {iiyelik olan Tiirkiye, Euro
ile birlikte Avrupa’da olusacak daha istikrarli bir ekonomik yap1 karsisinda yapisal sorunlarini
cozme ve makroekonomik istikrar1 saglama konularinda {iizerinde daha yiiksek bir baski
hissedecektir. Bu noktada Tirkiye’nin almasi gereken en dnemli tedbir makroekonomik istikrarin
saglanmasidir. Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik sorunlar1 olan yiiksek enflasyon ve biit¢e aciklart,
almacak yapisal tedbirlerle Maastricht kriterlerine uyum saglayacak seviyelere indirilmelidir. Ancak
bu sartlarin yerine getirilmesi halinde, Tiirkiye Euro’nun ortaya ¢ikaracag firsatlardan faydalanma
imkanina erisebilecektir
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Tablo 7.1

Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulkeleri Arasindaki Dis Ticaret Gostergeleri (1980-1998)

AB Ulkelerine AB Ulkelerine AB
Toplam Toplam fhracatin AB Ulkelerine | Ulkelerinden Toplam AB Ulkelerinden AB Ulkelerine | AB Ulkelerine
Thracat Ihracat | Toplam Ihracat Toplam Toplam ithalat | Ithalat ithalatin Toplam Toplam Thracatin ithalat:
(Milyon $)(1) | Milyon $) | Igindeki Payr | Thracat/GSMH | (Milyon $)(2) | (Milyon $) | ithalat igindeki Pay1 | IthalattGSMH | Karsilama Orant
1980 1,322 2,910 45,43 1,89 2,507 7,909 31,70 3,59 52,73
1981 1,626 4,702 34,58 2,27 2,770 8,933 31,01 3,87 58,69
1982 1,863 5,746 32,42 2,88 2,756 8,842 31,17 4,26 67,60
1983 2,123 5,728 37,06 3,49 2,971 9,235 32,17 4,88 71,45
1984 2,862 7,133 40,12 4,76 3,505 10,757 32,58 5,83 81,65
1985 3,278 7,958 41,19 4,87 4,117 11,343 36,30 6,11 79,60
1986 3,321 7,456 44,54 4,42 4,777 11,104 43,02 6,36 69,52
1987 4,992 10,190 48,99 5,73 5,921 14,158 41,82 6,79 84,30
1988 5,177 11,662 44,39 5,71 6,170 14,335 43,04 6,81 83,91
1989 5,420 11,624 46,63 5,00 6,299 15,792 39,89 5,81 86,05
1990 6,916 12,959 53,36 4,55 9,613 22,302 43,10 6,32 71,94
1991 7,106 13,593 52,28 4,68 9,644 21,047 45,82 6,36 73,68
1992 7,671 14,714 52,14 4,78 10,374 22,871 45,36 6,47 73,95
1993 7,288 15,384 47,37 4,02 12,950 29,429 44,00 7,14 56,28
1994 8,634 18,105 47,69 6,60 10,279 23,270 44,17 7,85 84,00
1995 11,078 21,636 51,20 6,47 16,860 35,707 47,22 9,85 65,71
1996 11,492 23,224 49,48 6,25 22,688 43,627 52,00 12,34 50,65
1997 12,115 26,244 46,16 6,20 24,013 48,558 49,42 12,29 50,45
1998 13,488 26,881 50,17 6,59 24,082 45,921 52,44 11,77 56,00

(1) 1980-1992 yillar1 arast Danimarka, Finlandiya, Isveg, Portekiz ve Irlanda'y1 kapsamamaktadir.

(2) 1980-1992 yillar1 arast Danimarka, Finlandiya, Portekiz ve Irlanda'y1 kapsamamaktadir.
KAYNAK: Devlet Istatistik Enstitiisii
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Tablo 7.2

Tiirkiye'nin Secilmis Avrupa Birligi Uyesi Ulkelere ihracat1 (1980-1998)

Almanya italya Fransa ingiltere Hollanda
Toplam AB Ulkelerine Toplam AB Ulkelerine Toplam | AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine
fhracat Toplam Thracat | Thracat | Toplam fhracat | Thracat | Toplam Ihracat | Thracat | Toplam fhracat | Thracat | Toplam fhracat
(Bin $) Icindeki Pay1 (Bin $) I¢indeki Pay1 (Bin $) I¢indeki Pay1 (Bin $) Icindeki Pay1 (Bin $) I¢indeki Pay1
1980 603,969 45,60 218,443 16,52 163,897 12.40 104,533 7.01 84,380 6.38
1981 643,245 39,56 246,096 15,14 215,721 13,27 147,961 9,10 95,963 5,90
1982 707,449 37,97 327,493 17,58 194,826 10,46 189,029 10,15 104,750 5,62
1983 837,776 39,47 422,688 19,91 180,450 8,50 247,039 11,64 140,850 6,64
1984 1,279,699 44,72 501,160 17,51 200,610 7,01 261,045 9,12 181,102 6,33
1985 1,390,989 42,44 502,216 15,32 215,281 6,57 538,724 16,44 213,317 6,51
1986 1,443,985 43,48 579,841 17,46 298,680 8,99 334,213 10,06 222,380 6,70
1987 2,183,644 43,75 850,614 17,04 499,603 10,01 541,407 10,85 280,240 5,61
1988 2,148,978 41,51 954,748 18,44 498,571 9,63 576,142 11,13 351,054 6,78
1989 2,175,425 40,14 978,078 18,04 594,795 10,97 615,923 11,36 406,867 7,51
1990 3,063,574 44,30 1,106,319 16,00 736,799 10,65 744,786 10,77 435,355 6,30
1991 3,412,921 48,03 971,581 13,67 688,657 9,69 676,045 9,51 474,866 6,68
1992 3,660,428 47,72 942,713 12,29 808,881 10,54 796,311 10,38 499,785 6,52
1993 3,654,177 50,14 750,298 10,29 771,205 10,58 835,075 11,46 517,022 7,09
1994 3,934,285 45,57 1,033,619 11,97 851,187 9,86 888,890 10,30 621,037 7,19
1995 5,036,174 45,46 1,457,002 13,15 1,033,072 9,33 1,135,657 10,25 736,770 6,65
1996 5,165,250 44,95 1,442,803 12,55 1,044,674 9,09 1,250,364 10,88 766,270 6,67
1997 5,190,518 42,34 1,376,792 11,36 1,148,589 9,48 1,486,420 12,27 772,234 6,37
1998 5,447,980 40,99 1,555,117 11,69 1,300,142 9.78 1,710,219 12,86 885,722 6,66
KAYNAK: Devlet Istatistik Enstitiisii
Tablo 7.3
Tiirkiye'nin Secilmis Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerden ithalat1 (1980-1998)
Almanya italya Fransa ingiltere Hollanda
Toplam AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine | Toplam | AB Ulkelerine
ithalat Toplam ithalat ithalat Toplam ithalat ithalat | Toplam ithalat | ithalat | Toplam ithalat | ithalat | Toplam ithalat
(Bin §) Igindeki Pay1 (Bin §) Igindeki Pay1 (Bin $) Igindeki Pay1 (Bin §) Igindeki Pay1 (Bin $) Igindeki Pay1
1980 845,735 33,73 284,432 11,34 380,152 15,16 321,865 12,84 206,435 8,23
1981 958,126 34,59 372,045 13,43 400,039 14,44 433,655 15,65 166,322 6,00
1982 1,009,105 36,62 414,971 15,06 263,222 9,55 433,798 15,74 158,462 5,75
1983 1,052,849 35,44 510,274 17,18 218,341 7,35 440,680 14,83 181,659 6,11
1984 1,172,465 33,45 630,343 17,98 242,514 6,92 444,964 12,70 212,369 6,06
1985 1,368,779 33,24 658,173 15,99 513,936 12,48 468,429 11,38 218,254 5,30
1986 1,771,866 37,09 865,981 18,13 545,317 11,41 518,924 10,86 264,067 5,53
1987 2,108,828 35,62 1,076,006 18,17 607,833 10,27 697,035 11,77 366,754 6,19
1988 2,054,385 33,30 1,005,690 16,30 828,814 13,43 739,111 11,98 384,896 6,24
1989 2,203,987 34,99 1,070,964 17,00 744,905 11,83 727,720 11,55 445,249 7,07
1990 3,496,831 36,38 1,727,064 17,97 1,340,354 13,94 1,013,686 10,55 572,939 5,96
1991 3,232,028 33,51 1,845,372 19,13 1,226,566 12,72 1,165,598 12,09 641,650 6,65
1992 3,754,465 36,19 1,918,569 18,49 1,350,861 13,02 1,187,330 11,45 698,094 6,73
1993 4,532,910 35,00 2,557,823 19,75 1,952,364 15,08 1,545,696 11,94 869,799 6,72
1994 3,645,617 35,47 2,008,524 19,54 1,458,206 14,19 1,169,767 11,38 740,002 7,20
1995 5,547,588 32,90 3,193,129 18,04 1,995,845 11,84 1,829,761 10,85 1,084,328 6,43
199 7,583,772 33,43 4245116 18,71 2.739,576 12,08 2,468 472 10,88 1416,751 6,24
1997 7,704,868 32,09 4,317,061 17,98 2,873,401 11,97 2,680,956 11,16 1,443,767 6,01
1998 7,310,606 30,36 4,248,919 17,64 3,033,242 12,59 2,681,442 11,13 1,446,093 6,00

KAYNAK: Devlet istatistik Enstitiisii
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Tablo 7.4
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin ihracatinin Dagiim (1997)
(Toplam icerisinde Yiizde Pay)

Almanya | Fransa italya Ispanya | Bel-Liik. | Hollanda | Avusturya | Finlandiya | Portekiz | irlanda ABD | Japonya | Tiirkiye | APB-11
Almanya — 10,64 7,37 3,72 5,81 6,98 5,17 0,92 1,06 0,48 8,01 2,31 1,55 42,16
Fransa 15,50 — 9,07 7,85 7,87 4,57 1,02 0,45 1,38 0,63 6,36 1,68 0,99 48,34
italya 16,36 12,18 — 5,18 2,72 2,85 2,27 0,51 1,33 0,37 7,93 1,99 1,84 43,76
Ispanya 13,42 18,33 9,78 — 2,78 3,67 0,83 0,39 9,03 0,41 4,43 1,05 1,18 58,65
Bel-Liik. 18,23 16,04 5,11 2,98 — 11,89 1,03 0,58 0,71 0,42 4,76 1,06 0,77 56,98
Hollanda 27,45 10,72 5,82 3,08 12,97 — 1,54 0,93 0,78 0,78 3,77 0,84 0,82 64,06
Avusturya 34,79 4,20 8,20 2,25 1,71 2,71 — 0,59 0,41 0,23 3,67 1,25 0,93 55,09
Finlandiya 11,03 4,20 3,00 2,18 2,34 4,10 0,96 — 0,56 0,82 7,03 1,93 0,78 29,20
Portekiz 19,99 14,06 3,88 14,10 4,46 4,78 1,16 0,80 — 0,43 4,84 0,65 0,43 63,66
irlanda 12,21 7,73 3,29 2,49 4,93 6,33 0,40 0,43 0,42 — 11,40 3,21 0,34 38,73
ABD 3,55 2,41 1,30 0,80 2,05 2,88 0,30 0,25 0,14 0,67 — 9,54 0,51 14,37
Japonya 4,27 1,35 0,90 0,53 0,98 2,33 0,24 0,32 0,19 0,52 28,12 — 0,42 11,62
Tiirkiye 20,02 4,44 5,29 1,70 2,15 2,97 1,14 0,19 0,37 0,33 7,70 0,55 — 38,59
APB-11 12,95 9,64 6,11 4,28 5,51 5,22 2,46 0,66 1,51 0,50 6,75 1,74 1,21 —

KAYNAK: IMF Direction of Trade Statistics Yearbook, 1998

Tablo 7.5
Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin ithalatinin Dagilimi (1997)
(Toplam icerisinde Yiizde Pay)

Almanya | Fransa ftalya Ispanya | Bel-Liik. | Hollanda | Avusturya | Finlandiya | Portekiz | irlanda ABD | Japonya | Tiirkiye | APB-11
Almanya — 10,27 7,63 3,30 6,02 8,31 3,59 0,93 1,13 1,07 7,58 4,77 1,28 42,26
Fransa 16,34 — 9,66 6,57 7,93 4,95 0,79 0,74 1,12 1,51 8,65 3,31 0,48 49,61
italya 17,96 13,19 — 4,72 4,67 6,15 2,29 4 0,45 1,00 4,98 2,03 0,73 51,03
Ispanya 14,80 17,46 9,41 3,48 3,92 1,04 0,74 2,70 1,19 6,33 2,76 0,45 54,75
Bel-Liik. 17,98 13,64 3,80 1,70 — 17,52 0,59 0,63 0,55 1,68 7,26 2,33 0,32 58,09
Hollanda 20,76 7,01 3,53 2,36 10,70 — 0,73 0,89 0,61 1,28 9,52 3,66 0,47 47,88
Avusturya 41,09 4,58 8,31 1,45 2,38 3,24 — 0,61 0,59 0,44 5,31 2,20 0,60 62,70
Finlandiya 14,49 4,82 4,02 1,42 2,57 3,98 1,05 — 0,73 0,77 7,43 5,50 0,25 33,84
Portekiz 15,02 10,77 8,06 22,96 3,12 4,50 0,60 0,62 — 0,66 3,28 2,50 0,33 66,30
irlanda 5,88 4,61 1,74 1,06 1,09 3,21 0,19 0,83 0,26 — 14,89 6,85 0,22 18,88
ABD 4,92 2,37 2,25 0,55 0,93 0,85 0,27 0,28 0,13 0,66 — 13,82 0,25 13,22
Japonya 3,65 1,71 1,75 0,40 0,54 0,58 0,26 0,26 0,05 0,67 22,43 0,05 9,89
Tiirkiye 16,49 6,10 9,17 2,62 2,50 3,05 1,03 0,70 0,20 0,42 8,94 4,20 — 42,30
APB-11 13,11 8,94 6,06 3,79 5,49 6,56 1,74 0,76 0,97 1,16 7,50 3,52 0,72 —

KAYNAK: IMF Direction of Trade Statistics Yearbook, 1998



TABLO 7.6

AB Ulkelerinin Dis Ticaretinde Bashca Ulkeler ve Toplam Paylar1 (1997)

AB Thracati AB Ithalati
1996/97 | 1997 1996/97 1997 | AB Dis Tic. Dengesi
Artis Hizi | Payr | Artis Hiza Pay1 (Milyar ECU)
ABD 23,1 19,6 21,3 20,5 4,0
Isvicre 3,9 7.4 54 6,7 8,4
Japonya 1,1 5,0 13,1 8,9 -23,3
Norveg 18,4 3,2 9,8 5,0 -10,3
Cin 11,6 2,3 24,4 5,6 -20,9
Rusya F. 32,0 3,5 14.1 4,0 -1,4
Polonya 26,1 3,5 15,6 2,1 10,9
Tarkiye 22,1 3,1 16,2 1,8 10,4
Hong Kong 16,8 2,8 15,1 1,2 12,1
Tayvan 27,2 1,8 20,8 2,3 -3,0
KAYNAK : Eurostat1998b
TABLO 7.7

Avrupa Birligi Ulkelerinin Birlik Dis1 ve Birlik i¢i Ticareti (1997)

Birlik Dist Ticaret

Birlik Ici Ticaret

1997 Toplam Igindeki 1997 Toplam
(Milyar ECU) Pay1 (Milyar ECU) | Igindeki Pay1
Ihracat 718,4 38,38 1153,4 61,62
Ithalat 668,2 37,95 1092,5 62,05

KAYNAK : Eurostat1998b
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Diinya Ticaretinde Kullanilan Temel Para Birimleri

TABLO 7.8

(Ylzde pay)

1980 1995
ABD Dolari 56,4 52,0
Alman Marki 13,6 13,2
Fransiz Frangi 6,2 5,5
Ingiliz Sterlini 6,5 5,4
Italyan Lireti 2,2 3,3
Hollanda Florini 2,6 2,8
Japon Yeni 2,1 4,7
KAYNAK: Bekx (1998)

TABLO 7.9

Tiirkiye’nin Mal Ihracati ve ithalatinda Baz1 Bolge ve Ulkelerin Paylari ile
Dis Ticaretin Doviz Kompozisyonu (1996)

(Ylzde pay)

TURKIYE’NIN IHRACATI TURKIYE’NIN ITHALATI
APB-15 | 495 40,0 52,0 32,0
ABD 7,1 57,0 7,5 60,0
Japonya 0,7 — 3,3 2,0
Diger 427 3,0 37,2 6,0

KAYNAK: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Devlet Istatistik Enstitiisii.

TABLO 7.10
Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu

(Yiizde Pay) (1998-ilk Dokuz Ay)

ABD Dolar1 | Alman Marki | Japon Yeni| Diger
Kisa Vadeli 59,6 29,2 2,5 8,7
Orta-Uzun Vadeli 44,0 36,1 11,0 8,9
TOPLAM 48,2 34,2 8,7 8,9

KAYNAK: Hazine Miistesarligi.
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EK: |

Avrupa Para Birligi’nin Global Etkileri Konusunda
IMF tarafindan yapilan Senaryo Analizi

I.1 Giris

IMF (1997b) tarafindan farkli varsayimlar altinda yapilan senaryo analizlerinde, Euro’ya
gecisin APB {iyesi llkeler ile Birlik disindaki iilkeler acisindan biiylime, issizlik oranlar1 ve dis
ticaret biiylkliikleri gibi makro gostergeler iizerindeki olast etkileri konusunda tahminler
yapilmistir. Calismada yapilan varsayimlar temelde, Parasal Birlige gecisle birlikte isglicii piyasasi
reformu, mali uyum ve mal piyasalarinda serbestlesme gibi iktisadi reformlarin gergeklesmesine
dayanmaktadir. Gergeklesecek yapisal reformlarin muhtemel etkileri IMF’nin ¢oklu iilke modeli
olan “MULTIMOD” kullanilarak analiz edilmistir.

Senaryoda yapilan ilk varsayim, APB’nin tiim AB iiyesi {ilkeleri i¢ine alacak sekilde
olusmast ve AMB’nin ara hedef olarak bir parasal biiyiikligli se¢mesidir. Ayrica AMB’nin Euro
Alaninda para politikasi uygulamasinda kredibilite tesis ettigi de varsayimlar arasindadir.
Senaryolarin baslangi¢ tarihi 2000 yilidir ve varsayimlarla belirlenen politikalarda herhangi bir
degisiklik olmamasi durumu “baz senaryo” olarak adlandirilmaktadir.

1.2 |. Senaryo

Baz senaryoda APB’nin kurulusunun Avrupa’da yapisal reformlarin gergeklestirilebilmesi
icin bir itici giic olacagi varsayilmaktadir. Isgiicii piyasalarmda yapilacak reformlar neticesinde
yapisal issizlikte onemli bir diisiis saglanacaktir. Ayrica, APB iilkelerinde kamu harcamalar
azalacak, bu durum bor¢ stoklarinda belli bir diislise yolacacaktir. Bu senaryoda yapilan diger bir
varsayim ise mal piyasalarinda yapilacak reformlarin faktor verimliligini artiracagidir.

Tablo I.1’den de anlagilacag1 gibi, yapisal igsizlik oranlarinda yagsanan diislis ve kamu
maliyesinde saglanan olumlu gelismeler AB iiyesi lilkelerde biiylime acisindan olumlu sonuclar
dogurmaktadir. Ayrica, sermayenin marjinal verimliliginde artis meydana gelecegi, issizlik, uzun
vadeli faiz oranlar1 ve kamu borg¢larinda diistisler yasanacagi tahmin edilmektedir. Artan yatirimlar
sonucu gelir artacak ve bu durumun sonucunda tiikketimde de artislar gézlenecektir.

Tablo 1.1

Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlar_l_n Gerg¢eklesmesi
Durumunun Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi
(Baz Senaryodan Ylzde Sapma)

2000| 2001 2002 2003 2030

APB ULKELERI*

{1k asamada tiim AB iiyesi iilkelerin parasal birlige dahil olacaklari varsayilmustir.
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Reel GSYIH

0,2 0,9 1,0 1,1 2,9
GSYIH Deflatorii 03| 0,7 -1.1 -1,4 -1,9
Uzun Vadeli FaiDram 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 —
Issizlik Orani -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -2,0
Kamu Kesimi Dengesi/GSYIH 0,4 0,9 1,5 2,1 0,8
Kamu Borc;larl/GSYiH -0,4 -1,4 2,7 -4.5 -12,4
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 3,5 | 13,8| 22,8 31,6 279
AVRUPA DISI G7 ULKELERJ?
Reel GSYIH 01| — — 0,1 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,6 | -16,6| -25,5 -31,5| -31,
GELISMEKTE OLAN ULKELER®
Reel GSYIH — | 01| 02 0,2 0,3
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 5,1 4,7 5,3 3,4 5,7

KAYNAK: IMF (1997b)

Diger taraftan bu senaryoda, yapisal reformlarin AB dis1 {lilkelerdeki etkisinin smnirh
diizeyde kalacagi tahmin edilmektedir. Diinya toplam bor¢ stokunda ortaya ¢ikacak azalmalarin,
uluslararast piyasalardaki faiz oranlarinda diisiislere neden olacagi ve bu durumun yatirimlari
uyarici bir etkide bulunabilecegi tahmin edilmektedir. Bu durumdan o6zellikle gelismekte olan
iilkeler faydalanacagi ve bu iilkelerin GSYIH’larinda yiizde 0,25-1 arasi bir artis gdzlenecegi

belirtiimektedir.

1.3 1l. Senaryo

Bu senaryoda yapilan temel varsayim, APB’nin beklenildigi gibi kurulmasi ve enflasyonun
diisiik seviyelerde seyretmesidir. Bununla birlikte, isgiicli ve mal piyasalarinda beklenen reformlar
gerceklestirilememistir. Bu durumun sonucunda, tim AB iiyesi iilkelerde dogal issizlik orani
halihazirdaki seviyesinin 2 puan lizerine ¢ikacaktir. Artan issizlik kamu harcamalarinda artisa neden
olacak, bu durum kamu agiklarini artirarak kamu bor¢lanmasimin yiikselmesine yolagacaktir.

Ayrica, Euro iizerindeki risk primi de artmaya baslayacaktir.

2 ABD, Kanada ve Japonya.
8 Gegis ekonomileri digindaki diger iilkeler.
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Tablo 1.2
Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlarin Gerg¢eklesmemesi
Durumunun Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi
(Baz Senaryodan Yuzde Sapma)

2000 | 2001 2002 2003 201(
APB ULKELERI*
Reel GSYIH 0,1 -0,3| -0,6 -0,9 -2,5
GSYIH Deflatorii 0,1 03| 06 0,9 2,3
Uzun Vadeli FaiDram 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Issizlik Orani 0,2 0,4 0,7 0,9 2,0
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH -2,0 -0,5 -0,7 -0,9 -1,3
Kamu Borc;larl/GSYiH 0,1 0,7 14 2,3 9,8
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -1,7 22,1  31)7 38,8 67|3
AVRUPA DISI G7 ULKELERI®
Reel GSYIH 0,1 — — 0,1 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -2,6| -226 -29|5 -33)7 -57,5
GELiSMEKTE OLAN ULKELER®
Reel GSYIH — — — -0,1 -0,2
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 51 2,9 0,9 -1,% -3,f

KAYNAK: IMF (1997b)

Tablo 1.2°’den de anlasilacag iizere, simiilasyon sonuglarina gére 2000-10 yillar1 arasinda
APB iiyesi lilkelerde issizlik giderek artacak ve iiretim hacmi diisecektir. Gelir diizeyi ve servet
miktarinda meydana gelecek diisiis neticesinde tiiketim miktarinda azalma ortaya g¢ikacaktir. Risk
primlerinde ortaya ¢ikacak ylikselme ile kamu bor¢lanmasi ve kamu agiklarmin artmasi sonucunda
faiz oranlarinda ilk 5 y1l igerisinde 1,5 puan artis olacagi hesaplanmistir.

Ayrica, AB filkelerinde kamu agiklarinin ve bor¢ stoklarmmin artmaya baslamasinin
uluslararas1 piyasalar iizerinde baski yaratarak faiz oranlarmin yiikselmesine neden olacagi, bu
durumun Birlik dig1 iilkelerin iiretim miktarlarinda olumsuz bir etkide bulunacagi tahmin
edilmektedir.

|.4 Duyarhibk Analizi I: APB Uyesi Ulkelerde Toplam Talep Soku Ortaya
Cikmasi

I. ve II. Senaryo ile olusturulan modeller tiikketim ve yatirnm kaynakli soklara maruz
birakilarak, bu soklarin makroekonomik degiskenler {izerin-deki etkileri incelenmistir. Ortaya
cikabilecek talep kaynakli soklarin nihai etkisinin APB iilkelerince yapilacak yapisal reformlarin
basarisina bagli oldugu unutulmamalidir.

Euro Alaninda yapisal reformlarin gergeklestirilebilmesinin APB {iyesi ekonomilerdeki
devresel hareketlerden dogan reel dalgalanmalarin emilebilme kapasitesi iizerinde 6nemli bir etkisi
olacag beklenmektedir. Ornegin, isgiicii piyasalarinda esnekligin artmasinin (Senaryo I-A), fiyat ve
iicret ataletini kiracagr ve ekonomileri uzun donem biiylime trendlerine yakinlagtiracagi iddia
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edilmektedir. Ayrica, yapisal reformlarin gercekles-tirilmesinin, ekonomideki devresel hareketin
diisiis safhasinda i¢ istikrar kuvvetlerinin islemeye baslamasi igin gerekli ortami saglayacaklari
beklen-mektedir.

Talep sokunun ortaya ¢ikmasi, APB iiyesi iilkelerde GSYIH nin baz senaryoya gére 2001
yilinda yilizde 2,1 diismesine neden olmaktadir (Senaryo I-A). Talep soku neticesinde yatimlarda
ortaya ¢ikacak diisiis uzun vadeli faiz oranlarinda diismeye neden olmaktadir. Artan issizlik
karsisinda hiikiimetin transfer harcamalar1 artmaktadir. Euro Alaninda ortaya ¢ikan bu durumun
neticesinde ortaya ¢ikan dagilma etkisi sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde de benzer sekilde
tiretimde azalma ile sonu¢lanmaktadir.

Tablo 1.3 (Senaryo I-A)

Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlarin Gerg¢eklesmesi ve Euro
Alaninda Toplam Talep Sokunu Ortaya Cikmasinin Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Ylzde Sapma)

2000 | 2001f 2002 2003 2019
APB ULKELERI*
Reel GSYIH -0,8 21| -1,3| -0,6 -0,2
GSYIH Deflatorii 06 | -15| 22| -24| -06
Uzun Vadeli FaiOran -0,9 1,3 -15| -1,3 -0,1
Issizlik Orani 0,2 0,5 0,5 0,3 0,1
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH -0,5 -1,0 -0,4 0,2 0,1
Kamu Borc;larl/GSYiH 1,3 3,6 3,8 3,1 -0,4
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 11,6 48D 478 415 1.p
AVRUPA DISI G7 ULKELERI®
Reel GSYIH 01| 02| — 0,2 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 9,5/ -369 -34/9 -294 -1)
GELISMEKTE OLAN ULKELER®
Reel GSYIH 0,1 | 03| 01| 01 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 1,8 29 36 -A4p 2,]

100



Tablo 1.4 (Senaryo II-A)

Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlarin Gerg¢eklesmemesi ve Euro
Alaninda Toplam Talep Sokunu Ortaya Cikmasinin Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Yuzde Sapma)

2000 | 2001f 2002| 2008 2040
APB ULKELERI'
Reel GSYIH -1,3 | -2,9 -14 | -05| -0,6
GSYIH Deflatorii -05 | -1,3| -20 | -24| -0,3
Uzun Vadeli FaizOran -09 | -13| -15]| -14| —
Issizlik Orani 0,3 0,8 0,6 0,3 0,2
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -0,2
Kamu Borc;larl/GSYiH 14 3,6 3,3 2,5 1,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 174 58P 419 339 -(2
AVRUPA DISI G7 ULKELERI?
Reel GSYIH -0,2 | -0,3 0,1 02| 0.2
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -136  -42/6  -30,1 -243
GELISMEKTE OLAN ULKELER®
Reel GSYIH -0,2 | -04 — 0,2 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 0,5 -5,1 -2,9 26 1p

KAYNAK: IMF (1997b)

Sonuglar1 Tablo 1.4’de verilen Senaryo II-A ise isgiicii ve mal piyasalarinda beklenen
reformlar gerceklestirilemedigi bir ortamda ayni siddette bir talep soku c¢ikmasi durumunu
yansitmaktadir. Euro Alaninda birgok iilkenin devresel olarak daralma asamasinda olmasi, i¢
istikrar kuvvetlerinin devreye girmesi acisindan manevra alanin1 kisitlamaktadir. Bu senaryo’nun
temel varsayimlarindan birisinin APB iiyesi iilkelerin bir¢o-gunda kamu agiklarinin yilizde 3’lik
sinirda olmasi gozonline alindiginda, ekonomideki daralmanin sonucunda kamu gelirlerinin
diismesiyle birlikte, hiikiimetler “Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi” ile dngériilen simirm disina
cikmamak i¢in kamu harcamalarinda kisintiya gideceklerdir. Bu nedenle, iiretimdeki daralmanin I-
A Senaryosundaki daralmadan ¢ok daha biiyiik olmas1 beklenmektedir.

|.5 Duyarhihk Analizi I1: APB Uyesi Ulkelerde Asimetrik Talep Soku
Ortaya Cikmasi
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L. ve II. Senaryolarda olusturulan modeller, I. Duyarlilik Anali-zindeki ile ayn1 siddette bir
asimetrik talep sokuna maruz birakilmistir. Birinci analizden farkli olarak bu kez Euro Alanim
olusturan tilkelerin sadece bir boliimiiniin soka maruz kaldig1 varsayimi yapilmistir. Ancak I-B ve
II-B Senaryolarinda ortaya ¢ikan sok, Euro Alaninda daha biiylik bir etki yaratacaktir. Cilinkii
yapisal reformlarin yerine getirilememis olmasi (Senaryo II-B) negatif soka maruz kalan {ilkeleri
daha derinden etkile-yecektir. Bu durumun sebebi AB para politikasinin Euro Alani sartlarina
uygun sekilde yliriitiiliyor olmasi ve ortaya g¢ikabilecek asimetrik bir sok hesaba katilmaksizin
uygulaniyor olmasidir. Bunun sonucunda faiz oranlarinda yasanacak diisiis, simetrik bir soka maruz
kalinmas1 halinde yaganacak olandan daha az olacaktir.

Diger taraftan, Euro Alaninda bu soka maruz kalmamis ve konjonktiirel olarak daralma
asamasinda olmayan diger iilkelerde faiz oranlarinin diismesinin yarattig1 olumlu etki faiz oranlar
iizerindeki toplam etki lizerinde dengeleyici bir rol oynayacaktir. Sonucta, daralma agamasinda olan
APB iilkelerinde GSYIH, yapisal reformlarin gerceklesmeyecegi varsayimi iizerine kurulu II-B
Senaryosunda I-B Senaryosuna gore 1,5 puan daha fazla diismesi beklenmektedir.

Tablo 1.5 (Senaryo I-B)

Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlarin Gerg¢eklesmesi ve Euro
Alaninda Asimetrik bir Talep Sokunun Ortaya Cikmasinin
Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Ylzde Sapma)

2000 | 2001f 2002 2003 2019
APB ULKELERI (Grup I)*
Reel GSYIH — — 0,2 | 0,3 0,1
GSYIH Deflatorii 0,1 02| 03| 05 -0,5
Uzun Vadeli FaiOram -0,5 -06| -0,5| -0,3 -0,1
Issizlik Orani — — — -0,1 —
Kamu Kesimi Dengesi/GSYIH — — 0,2 0,3 -0,1
Kamu Borc;larl/GSYiH -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 -0,7
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -14,7 -26/7 -20l4 -13.6 -4)7
APB ULKELERI (Grup IT)**
Reel GSYIH 08 | -19| -1,7| -13| -01
GSYIH Deflatorii 06 | -14| -22| -26| -01
Uzun Vadeli FaiOram -0,2 -05| -0,8| -0,8 —
Issizlik Orani 0,2 0,4 0,4 0,3 —
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH -0,4 -0,9 -0,6 -0,3 0,1
Kamu Bor¢lar/GSYIH 1,5 3,8 4.7 4.8 0,5
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Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 194 47p 39/4 290 4n
AVRUPA DISI G7 ULKELERI

Reel GSYIH 01| 01| — | 01 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,4 -161 -14|4 -11,3 -0B
GELISMEKTE OLAN ULKELER

Reel GSYIH — — — — —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 0,7 -09 -09 -1 1,4

* Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Liksemburg,

Hollanda, Isveg ve Ingiltere.
** Fransa, [talya, Portekiz ve Ispanya.

KAYNAK: IMF (1997Db)

Tablo 1.6 (Senaryo 11-B)

Euro Alaninda Beklenen Yapisal Reformlarin Gerc¢eklesmemesi ve Euro
Alaninda Asimetrik bir Talep Sokunun Ortaya Cikmasinin
Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Ylzde Sapma)

2000 | 2001| 2002 2003 2010
APB ULKELERI (Grup I)*
Reel GSYIH -0,2 -04| 0,6 0,6 0,1
GSYIH Deflatorii — 01| 01| 03 -0,7
Uzun Vadeli FaiOranlari -0,6 0,6 05| -0,2 —
Issizlik Orani — 0,1 -0,1 -0,2 0,1
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH -0,1 -0,1 0,4 0,5 -0,3
Kamu Borc;larl/GSYiH 0,2 0,4 -0,6 -1,2 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 21,4 -39]1 -8B -0f2 -2,p
APB ULKELERI (Grup IT)**
Reel GSYIH -15 | 34| -15| -0,7] -03
GSYIH Deflatorii 05 | -1,3| 20| -24 0,6
Uzun Vadeli Fairanlari -0,2 -0,5 -0,7 -0,8 0,1
Issizlik Orani 0,3 0,8 0,6 0,3 —
Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH — — -0,3 0,1 0,1
Kamu Borglarl/GSYiH 1,5 3,5 2,8 2,2 -1,6
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 21,4 -39]1 -8B -0f2 -2,p
AVRUPA DISI G7 ULKELERI
Reel GSYIH 01| 02| 01| 0,1 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -7,7 -2] S5y 24 3.4
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Reel GSYIH — — — — —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,5| -3, 0,9 1,8 1,3

* Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Liksemburg,

Hollanda, Isveg ve Ingiltere.
** Fransa, Italya, Portekiz ve Ispanya.

KAYNAK: IMF (1997b)
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