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KISALTMALAR
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GIRIS

Mart 1979 tarihinde Avrupa Para Sistemi’nin (APS) kurulmas: ile Avrupa’da
para birliine yonelik hareketler hiz kazanmigtir. APS'nin temel amaci topluluk iginde
parasal istikran gergeklestirmek, sisteme katilan ekonomilerin  birbirlerine
yakinlagmasimi saglamak ve istikrarlt bir Avrupa Para Bolgesi yaratmaktir. 1992'de
imzalanan Maastricht Anlagmasi ile Avrupa Para Birligi'ne yonelik asamalar
belirlenmistir. 1999'da Avrupa Para Birligi’nin final asamasinda ulusal paralar sabit
kurlardan birbirine baglanacak ve Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Toplulugu’nun para

politikasi iizerindeki tek otorite olabilecektir.

Avrupa Para Sistemi, Avrupa Para Birligi’nin (APB) hedeflerine ulasma yolunda
onemli gelismeler kaydetmigtir. Bunlardan en onemlisi APS’nin kendi para birimini,
Avrupa Para Birimi (ECU), yaratmig olmasidir ve topluluk iginde parasal istikrar
tedbirleri ile déviz kurlarindaki dalgalanmalari en aza indirmistir. Bununla birlikte APB
“hikimranlik kayb1”, “senyoraj kayb1” ve “maliye politikas: iizerindeki kontrolun kayb1”
gibi bazi problemlerle karsi karstyadir. Gelecekte, sistemin karsi karsiya kaldif
problemler ulusal makro politikalarnin Avrupa Toplulugu’nun makro politikalari ile

uyumlagmasindaki hiz1 azaltabilir.

Bu ¢alismanin amaci, senyoraj kayiplaninin APB iizerindeki potansiyel negatif

sonuglanm tesbit etmektir. Hilkimetler yildan yila para basarak, baska bir deyisle, baz



paray1 artirarak 6nemli miktarda gelir elde edebilirler. Bu sekilde elde edilen gelir
senyoraj olarak bilinir ve hitkkiimetler 6zellikle butge agif1 verdikleri zaman bu gelir elde

etme yontemine bagvururlar.

Senyoraj gelirleri enflasyon, bityiime ya da zorunlu kargiliklar izerinden elde
edilir. APB, topluluk i¢inde, enflasyon oranlarini ve zorunltu karsilik oranlanimi en dusiik
seviyede birbirlerine yaklagtirmaya g¢alisacaktir. Ancak fiyat istikrarimin ve kargilik
oranlarim1  azalthf igin APB'nin mali anlamda bir maliyeti vardir. Enflasyon
oranlarindaki ya da zorunlu kargilik oranlarindaki azalma senyoraj gelirlerinde azalmaya
yol agacaktir. Biitge agiklanini finanse etmek i¢in enflasyon vergisine afirlik veren
iilkeler, APB’ne gegis yapildiktan sonra bu yoldan kazamlan gelirlerden mahrum
olacaklar ve bu kayiplar vergilerdeki artiglar veya biitge harcamalarindaki kisintilar ile
telafi edilecektir. Bu durum, topluluk iginde 6zellikle giney ulkeleri agisindan dnem
arzetmektedir. Senyoraj sadece biitge agiklarim kapatma amaciyla elde edilen bir gelir
degil, aym zamanda iilke gelirlerinin steady-state kanalimi olusturmaktadir. Bu nedenle
senyoraj kayiplari para birliginin kurulmasinda gézonine alinmasi gerekli bir konu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bolim 1, senyoraj hakkinda bazi teorik kavramlan o6zetlemektedir. Bolim 2
APB’ne gegis ¢ahsmalan ve APB kriterlerine ulagsma yoniinde alinan mesafeleri gézden
gegirmektedir. Bu bolimde ayrica APB'nin maliyeti senyoraj kayiplan agisindan

incelenmis, Avrupa Toplulugu’ndaki senyoraj gelirlerinin 1960-90 doneminde tesbiti ve



regresyon sonuglan sunulmugtur. Son bélimde Tirkiyenin Avrupa Birligi ile iligkileri
ele alimmigtir. Turkiye, Avrupa Toplulufu'nun Ekonomik ve Parasal Birligine uyum
konusunda Maastricht Anlagmasi'nda yer alan kriterler agisindan degerlendirilmigtir.
Yine bu bolimde Tirkiye'nin AB ile biitiinlesmesi siirecinde ortaya ¢ikacak potansiyel
senyoraj kayiplan analiz edilmigtir. Sonu¢ kisminda ise genel bir durum

degerlendirilmesi yapilmgtir.



BOLUM I

SENYORAJ HAKKINDA BAZI TEORIK BILGILER

1.1 Senyoraj: Tanim ve Tarihce

Bir kazang elde etmek igin herhangi birseyin monopol hakkinin verilmesi 15.
yizyildan 18. yizyila kadar hitkiimetlerin yaygin olarak kullandiklan 6nemli bir gelir
kaynagi olmugtur. Bazi hiikiimetler mineral kaynaklar iizerinde monopol giiciinii
ellerinde tutarlarken bazilan da bu monopol haklarini sirketlere kiralamislardir. Madeni
para basimi uzerindeki monopol haklarim ise kendileri igin rezerv etmislerdir. 1694'de
Ingiltere Merkez Bankas1 hikimete Fransa ile yapilan savasin finansmaninda
kullanilmak tuzere 1.2 milyon sterlin para basmak ve kredi vermek amaciyla kurulmugtur.
1697'de banka Ingiltere'deki bankacilik faaliyetlerdeki monopol hakkim elinde tutma
karsih1, hitkimete verdigi kredileri artirmuistir. Bankaya saglanan ayricaliklar 18. yiizyil
boyunca devam etmistir. Osmanli bankasimin kurulus temelinde de benzer nedenler
yatmaktadir. Osmanh Bankasi Osmanli Imparatorluguna ig ve dis borg bulmada yardimci
olmak amaciyla 1856 da kurulmustur. Hiikimetlerin bir gelir kaynag olarak monopol
haklanini devretmeleri yanlis kullanimlara neden olmaktadir. Bununla birlikte bir ¢ok

ulke hala icki ve sigara gibi triinlerin iretimi ve dagitim iizerindeki monopol haklarim



gelir saglamak amaciyla ellerinde tutmaktadirlar. Bununla birlikte para basimi iizerindeki
monopol hemen hemen her yerde (Panama ve Kiribati hari¢) hiikiimete aittir (Fry 1995:

400).

Senyoraj devletin para basimi iizerindeki monopol giiciiniin sonucu olarak
topladign gelirdir. Ucuz metalden yapilmig madeni para ve kagit paralarin tretim maliyeti
uzerlerinde yazili degerden diisiiktir. Eski donemlerde parayr basan senyér veya kral
paranin yiziindeki deger ile uretim maliyeti arasindaki farki gelir olarak elde ettikleri
i¢in, bu fark senyoraj olarak adlandinimigtir. Metal para sisteminin gegerli oldugu
donemlerde paranin ihtiva ettigi metal degeri, paranin yiiziindeki degere esitti. Piir Altin
Para Sistemi'nde, metal darpanelere getirilip serbestge altin paraya gevrilebiliyordu ve
¢ok az senyoraj kazanci mevcuttu. Hukumetierin aitin yerine kagit para kulianmasi,
kaynaklarin kuiianiminda onemli miktarda sosyai tasaruf saglarken ayrica senyoraj geliri
eide etmeierine neden oimaktadir (Black 1989: 3i4). Kagit para standardinda, senyoraj
hemen hemen kagit paranin uzerindeki degere esittir. Senyoraj geliri bu nedenle baz para

basilmasiyla eide ediiir.

Uluslararas1 Para Sisteminde, aitin hala ulusiararasi rezervierin 6nemli bir
kismim olusturmaktadir. Ulusiararas: rezervierin toplam arzini artirmak igin belli bash
sanayilesmis tlkeler Bretton Woods konferansinda Uluslararasi Para Fonu'nu kurdular.
Kisaca IMF (International Monetary Fund) olarak adiandirilan bu kurulus Washington

D.C.'de bazen uluslararasi merkez bankasi gibi faaliyette bulunmaktadir. Uye tlkelerin



farkl paralar cinsinden yaptiklan katkilar dolayisiyla Fon, her an gesitli ulusal paralardan
ve Ozel Cekme Haklar, yani SDR'den (Special Drawing Rights) olugan bir biitgeye
sahiptir. 1967'de IMF SDR yaratarak altin ve dolar yamnda uluslararasi rezervlerin
artmasina yardimci olmugtur. SDR karsiliksiz olarak ¢ikartilan ve hesaptan hesaba
aktarilan, fiziki varh@ olmayan bir para veya hesap birimidir. SDR genelde bir devletin
digerinin merkez bankasindan o ilkenin ulusal parasim gekmesine olanak veren bir
haktir. Normal IMF kredilerinden farkli olarak SDR'nin geri 6denmesi zorunlulugu
yoktur. Altin déviz standardinda ABD dis agik vererek senyoraj kazanci elde ediyordu.
Piir altin standardinda ise senyoraj kazanglanm altin ireten iilkeler elde ediyordu.
SDR'nin yaratilmasi ile olusan senyoraj kazanclan uluslararasi olarak belirlenen
standartlara uygun olarak sisteme katilan ilkeler arasinda dagitilmaktadir. Altin yerine,
Uluslararasi Para Fonu tarafindan yaratilan SDR gibi itibari rezervlerin veya Amerikan
Dolar’min ikamesi, temin etme maliyeti ile sermayenin firsat maliyeti arasindaki
farklihga esit senyoraj seklinde onemli sosyal kazanglar yaratabilmektedir (Carbaugh
1989: 5.321). Eger rezervieri ellerinde bulunduranlara faiz 6denirse, senyoraj, itibari
aktifleri yaratanlar ile onlan tutanlar arasinda paylagtinlacaktir. Biyik senyoraj
kazaglarimin varhif, lkinci Dinya Savasi 6ncesi altin doviz standardi altinda Ingiliz
Sterlininin, daha sonraki donemde Amerikan dolan ve diger bazi giclii paralann
uluslararasi rezervler iginde altin yerine ikame edilmesine neden oldu. Bu rezervler igin
faiz 6demesi arttikga, bu rezervleri ellerinde tutanlar da daha fazla senyoraj kazanci elde

etmeye basladilar (Black 1989: 315).



Amerika'min elde ettigi senyoraj kazanglan Bretton Woods Sistemi'nin yikilis
nedenlerinde biri olarak gosterilmektedir. Bilindigi iizere ABD dolari Bretton Woods
Sistemi i¢inde rezerv para statiisindeydi. ABD digindaki ilkelerin, uluslararas: likidite
saglayabilmeleri i¢in 6nce mal ve hizmet ihrag¢ etmeleri, baska bir deyisle reel kaynak
harcamalan gerekiyordu. Oysa diinya merkez bankacisi olarak ABD igin boyle bir
zorunluluk yoktu. Ciinkii bu iilke, Federal Rezev Bank’in para basmasiyla ithalatini
finanse edebiliyordu. Dolayisiyla dolar basmanin hemen hemen sifir olan maliyeti ile bu
dolarlar karsihginda elde ettifi yabanci mal ve hizmetlerin degeri arasindaki fark
ABD’nin kazancim olusturuyordu. Buna karsilik ABD’nin tek bir sorumlulugu vards, o
da yabanci merkez bankalan tarafindan kendisine sunulan dolarlan altina gevirmekti.
Bretton Woods Sistemi ABD’ye sagladii bu ayncaliklar dolayisiyla oteki ulkeler

tarafindan biiyiik olciide elegtirilmigtir.

1.2 Senyoraj'nin Belirleyicileri

Steady-state' bir ekonomide senyoraj gelirini belirleyen ii¢ 6nemli faktor vardir.
Bunlar (i) yeni para bastm1 ve enflasyondaki artis, (ii) reel gelirdeki pozitif artig, ve (iii)

bankalarin karsilik orani.

! Steady-state, her bir dinemde ayni degerlerin oldugu bir denge durumudur. Yani steady-state
durumunda biitiin degiskenler her bir dinemde aym sabit bir oranda degismektedir.



1.2.1 Enflasyondaki Artis

Bireyler mal ve hizmet satma ve satinalmak igin para kullandiklari igin
ekonomideki toplam para arzi ve ekonomideki mal ve hizmetlerin toplam degen
birbirleriyle yakindan baglantilidir. Ya satinalinan mal ve hizmetlerin miktar itibariyle
artmasiyla (bilyime) ya da her bir satinalinan kalemin fiyatindaki artig nedeniyle
(enflasyon) miibadelelerde kullanilan para miktan artacaktir. Devletin para basarak bitge
agigim finanse etmesi durumunda, basilan paralar mal ve hizmet ahminda kullanilir.
Dolayisiyla bu paralar bireylerin eline gegecektir. Reel biyime disinda bireylerin
ellerindeki nominal para miktarim artirmasindaki tek sebep, kisilerin enflasyonun
etkisinden kurtulma cabasidir. Mesela reel bityiime olmadigim farzedelim, uzun donemde
bireyler sabit bir reel balansi ellerinde tutacaklardir. Fakat eger fiyatlar artiyorsa, verilen
bir nominal balansin satinalma giicii diigecektir. Parasal balanslarin reel degerini sabit
tutmak igin, halk enflasyonun etkisini tam olarak telafi edecek oranda nominal balans

tutmak zorunda kalacaktir.

Enflasyonun etkisinden kurtulmak igin elde para tutma girisimleri, kisilerin
gelirlerinin bir kismim elde tutulan nominal para miktarim artirmada kullandigim
gosterir. Dolayisiyla enflasyon tam da bir vergi gibi kisilerin izerinde etki yapar, ¢iinkii
bireyler gelirlerinden daha azim harcamaya zorlanmaktadir ve aradaki farki devlete
aktarmaktadirlar. Bu enflasyonun refah maliyeti olarak bilinmektedir. Hikumetler

boylece daha fazla kaynak tilketirlerken bireyler daha az tiketirler. Bu durum hikkiimetin



artan harcamalarim finanse etmek igin uyguladifi vergi artis1 yontemine benzemektedir.
Enflasyon sifir iken hiikiimetin enflasyon yoluyla elde edebilecegi gelir de sifira esittir.
Enflasyon oram yiikselirken, hiikiimetin enflasyon vergisi miktann da artmaktadir.
Bankacilik sisteminin az gelistigi iilkelerde bireylerin nakit tutma egilimleri fazladir ve
dolayistyla hitkiimetler enflasyon yoluyla elde edebilecegi gelir de fazla olmaktadir

(Dornbusch ve Fischer 1990: 660).

1.2.2 Reel Biiyiime

Enflasyon yaninda senyoraj gelirinin belirlenmesinde diger iki 6énemli degisken
vardir. Reel bilyime ve bankalarin kargilik oranlari. yukanda agikladigimiz gibi reel
gelirdeki pozitif yonlii artig, bityime, zaman iginde paraya olan talebi artinr,

hitkiimetlerin enflasyona yol agmadan yeni para basmalarina neden olur.

1.2.3 Zoruniu Karsiliklar

Senyoraj gelirinin belirlenmesinde iigiincii 6nemli degisken bankalarin merkez
bankalarinda tuttuklan zorunlu karsilik oranlandir. Bankacilik sistemi zorunlu karsiliklar
diizenlemesine tabidir. Zorunlu karsiliklar ile yapilmak istenen, kismen mevduat
sahiplerinin istedikleri anda mevduatlanm ¢ekme garantisini saglamak (ihtiyari
karsiliklar) ve kismende merkez bankasina para arzimi kontrol etme imkam vermektir

(kanuni karsihiklar). Zorunlu karsilik oranlanindaki bir artis, bankacilik sisteminin
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mevduat yaratma kapasitesini azaltir. Béylece, para arz1 zorunlu karsihik oranlan ile ters
baglantilidir. Bankanin karsilik-mevduat orani,(re), piyasa faiz orani (i), iskonto orani

(ip), zorunlu karsilik oram (rR), ve belirsizligin () fonksiyonudur.

re=f(i,ip,lr, O)

_5.re v 0, cM (0
0”1D o re
21 (0, 7 My
o1 O re
7% 0, 2M (o
é’rR O 1€

Karsilik mevduat oram (re), para ¢ogaltam formiliinin paydasinda yer aldiginda
(re)deki bir azahg para ¢arpammn bilyiimesine (dolayisiyla para arzinin artmasina)
(re)deki bir artig ise para ¢arpammn kigilmesine (ve dolayisiyla da para arzimin
azalmasina) neden olur.

1+cu

M=- H=mmxH

re+cu
burada mm para garpamm vermektedir.
H= Baz Para
cu = Nakit/mevduat oram

M = Para arz1.
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Zorunlu karsihk orammin artinlmasi, bankacilik sisteminin kazang elde etmek
i¢in kullanabilecegi kaynak miktanim azaltacag igin, kredi hacmini, kredi faiz hadlerini
ve dolayisiyla da ekonomik faaliyet diizeyini etkiler. Bu yoniiyle degerlendirildiginde
"zorunlu karsilik" uygulamasi, bankacilik kesiminden alinan bir vergi bigiminde
digtiniilebilir. Bu nedenle de, merkez bankalanimin finansman kayna@ olarak zorunlu
kargiliklann gormesi ve bunu zorunlu kargihk oramm yiikselterek saglamasi, fiilen
bankacihk kesimini daha yuksek oranda vergilendirmesi anlamina gelir. Zorunlu
kargiliklar genellikle bankalar veya kredi alanlar iizerinde bir vergi yiikii olusturur.
Cunki karsihklar bankaya ¢ok disiik veya hi¢ bir faiz 6demezler. Hikkiimetler yiksek
kargilik oranlan belirleyerek kendi butge agiklarim finanse edebilir. Genellikle karsilik
oranlan ytksek olan ilkelerde hiikiimetler yiksek enflasyona ve biitge agiklarina

sahiptirler (Dombusch ve Fischer 1990: 386).

Daha once de belirttigimiz gibi ekonomi bilyiirken enflasyon olmasa dahi
hitkkiimet senyoraj geliri elde edebilir. Ciinkii reel parasal tabana olan talep arttiga igin,
hiitkiimet enflasyona neden olmadan gelir yaratabilir. Genellikle literatiir senyoraj’1 nakit
varliklar tzerindeki bir enflasyon vergisi olarak degerlendirir ve finansal aracilarin
roliinii 6nemsemez (Bacchetta ve Caminal 1992: 158). Hiikiimetlerin parasal genisleme
yoluyla elde ettikleri gelirin analizinde sikga paraya olan toplam talep fonksiyonuna atifta
bulunulur. Fakat iki tiir para talebi aynmina gidilmez: paraya olan dogrudan talep ve
toplumun mevduatlara ve kanuni karsiliklara olan taleplerinden kaynaklanan dolayh para

talebi (Siegel 1981: 352). Dolayisiyla bankalar gozonine alindifinda, bankalann
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mevduatlar tzerinden merkez bankasinda tutmak zorunda olduklan kanuni karsilik
oranlan da senyoraj’in diger elemanim olusturur. Bu kargiliklar genellikle ya hi¢ yada
¢ok dusiik bir faiz geliri saglarlar. Boylece senyoraj igin vergi tabani dolasimdaki para ve
zorunlu kargihiklardir. Kanuni karsiliklardaki bir artig enflasyon vergisinin uygulandig
vergi tabanim genisletir. Bir bagka deyisle yiksek kargilik oranlan paraya olan talebi ve

dolayisiyla da hikiimetin senyoraj toplama giiciinii artirir (Thurston, 1994: s.2).

1.3 Merkez Bankasi ve Kamu Ag¢iklar1'nin Finansmam

Merkez bankasinin geleneksel fonksiyonlan agagidaki gibi siralanmaktadir (Fry,
1996: 394): (a) para politikas1 amaci dogrultusunda kredi ve paramin miktan tzerinde
kontroller ve para basimindaki diizenlemeler, (b) hiikiimete bir banker gibi faaliyette
bulunma, (c) ticari bankalara bir banker gibi faaliyette bulunma, (d) ilkenin uluslararas:
rezervlerini kontrol etme. Bu faaliyetler normal olarak parasal faaliyetler olarak
dustnilir. Bununla birlikte para politikasi hitkkiimetlerin mali operasyonlan ile bagh
oldugu i¢in bu parasal faaliyetlerin ayrica mali yapilari vardir. Merkez bankalan ve
hiikimetler arasindaki iligki son zamanlarda iizerinde durulmaya baglayan bir konu
olmustur. Bu ana kadar merkez bankasinin finansal faaliyetlerinin ve parasal
operasyonlarimn mali yapilan 6énemsenmemekteydi. Son yillarda bir ¢ok hikiimet
merkez bankalanndan bir ¢ok mali faaliyeti iistlenmesini beklemektedir. Bu faaliyetleri
bes kategoride siralayabiliriz: (a) para basimi ve kargilik oranlan ile senyoraj toplama, (b)

mali kisitlamalar koyma, (c) segici kredi politikas1 belirleme, (d) yabanci para
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operasyonlari, (e¢) iflas eden finansal kurumlann desteklenmesi ve belirli oranlarda

mevduat sigortasi temin etme.

Hukumetler gelir artist igin iki degisik kaynaga basvururlar. Birinci tip gelir
kaynaf, ¢ikti tzerinden ahnan vergilerdir, satis ve gelir vergisi gibi. Ikinci tip gelir
kaynag ise yukarida da belirttigimiz gibi merkez bankasinin mali faaliyetleri arasinda
bulunan senyoraj’dir. Genel olarak, senyoraj’in amaci, biitge agigini finanse etmektir. Bir
cok devlet kagit para basimi iizerindeki monopol hakkini verdikleri merkez bankasindan
finansal olarak yararlanmak istemektedir. Diisiik enflasyon oranlarina sahip sanayilesmis
iilkelerde, senyoraj orani hikkiimet geliri icinde GSMH’nin % 0.5’1 civaninda iken, yiiksek
enflasyona sahip ekonomilerde bu oran % 2 veya iizerinde seyretmektedir (Thurston,
1994, s.5). Hiperenflasyon donemlerinde para basarak gelir elde etme, hikiimetin
elindeki tek gelir saglama yoludur (Dornbusch ve Fischer 1990: 195). Merkez bankasi
aktif varliklar elde ettigi ve yiukiimlaliikk yaratarak bu aktiflere 6deme yaptigi anda baz
para yaratmig olur. Bu yikumliiliikler nakit ve banka mevduatidir. Asagida basit bir

merkez bankas: bilangosu gosterilmektedir.

Aktifler Yiikiimliiliikler
- Altin ve Déviz - Dolasimdaki para
- Devlet tahvilleri -Bankalarin mevduatlan

- Bankalara borg
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Bu temsili merkez bankasi aktifler tzerinden faiz geliri elde ederek ve
dolagimdaki para ve bankalarin merkez bankasindaki mevduatlan iizerine faiz 6demesi
yapmadif gergegi altinda bir kazang veya senyoraj elde eder. Bir bagka deyisle merkez

bankasi para basimi izerindeki monopol hakki ile gelir saglar.

Ulkeler farkli mali sistemlere sahiptirler. Dolayisiyla bu farkliliklar stk sik
hikkimetlerin butge agiklarim finanse etmede farkh para ve borglanma politikalan takip
etmelerine neden olur. Hilkiimetin biitge yapisi, parasal taban, hitkiimet tahvilleri ve
hiikiimet harcamalari arasinda bir iliski oldugunu belirtir ve bu durum para ve maliye
politikalarim1 ayinrken gézoninde bulundurulmahidir. Parasal taban, hiikiimet tahvilleri
ve bitge ag1f1, asagidaki hitkiimet biitge esitligi ile birbirleriyle iliskilendirilmistir (De

Grauwe 1994: 195-96 ).

G-T+B = dB/dt+dM/dt (1)

G =Hukimet harcamalarinin seviyesini (borglanma iizerine yapilan faiz 6demeleri
haric)

T =Vergi geliri

r =Devlet borglan iizerindeki faiz oranlan

M =Baz para (parasal taban)

B =Devlet tahvilleri.

Bu esitligin sol tarafi, biitge agifimi vermektedir. Esitligin sag tarafi bize,

hitkiimetin bitge agigim tahvil ¢ikararak (dB/dt) veya baz para miktarim artirarak (dM/dt)
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finanse ettiini gostermektedir (agagida zaman birimi bagina degismeler dB/d=AB ve
dM/dt=AM ile gosterilmistir). Parasal taban, hitkiimet harcamalan ve vergiler esitlikte
yer almaktadir, dolayisiyla para ve maliye politikasi arasinda bir baglanti vardir.

Degiskenleri GSMH nin oram olarak ifade etmek daha uygun olacag igin

b=B/Y (2)
Y=GSMH
b=Borglarin GSMH ya oram

Ab=AB/Y - BAY/Y? 3)

veya ikinci esitligi kullanarak ve gerekli diizenlemeleri yaparak

AB =YAb + bAY . (4)
4.unci esitligi 1.inci esitlikte yerine koydugumuzda
Ab=(g—-t)+(r—x)b— Am (5)

buradag=G /Y, r=T/Y, x=AY /Y (GSMH' mn bityiime hiz1),
ve Am=AM/Y.

Besinci esitligin agiklamas: asagidaki gibidir. Hilkiimet borglanmasi iizerindeki
faiz orami, GSMH biiyiime oramindan biiyiikk olursa, borglarin GSMH’ya olan oram
sinirsiz olarak artacaktir. Borg artiginin dinamikleri ancak biitge agign (GSMH’min orani
olarak) fazla verdigi zaman durdurulabilinir, yani t>g. Alternatif olarak borglanmadaki
artig, para basilarak elde edilebilecek bir gelir artigi tarafindan durdurulabilinir (De
Grauwe 1994: 195). Para basilarak elde edilen bu gelir bilindigi gibi “senyoraj” olarak

adlandinlmaktadir.
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Mubhafazakar iktisat ideolojisi genellikle devletin kugillmesini, vergilerin ve
enflasyonun azaltilmasim savunurken Liberal ideoloji devletin ekonomideki payinin
artinlmasini, vergilerin yiikseltilmesini ve enflasyonist para politikasim1 savunmaktadir.
Para ve maliye politikasimin bu bilesimleri optimal senyoraj teorisi tarafindan tahmin
edilmektedir (Mankiw 1987: 340). Gergekte ekonomik istikrarsizliklann ciddi problem
olusturdugu ilkeler agisindan para otoriteleri mali otoritelerden bagimsiz degildir
(Alesina ve Drazen 1991: 1170) ve biitge agiklan sik sik baz para miktan artinlarak

finanse edilmektedir.

1.4. Enflasyon ve Senyorayj

Literatir genellikle senyoraj’i enflasyon vergisi olarak nitelendirmektedir.
Hikiimetin baz para yaratma yoluyla harcamalarim finanse etmesi dogrudan vergileme
yoluyla elde edebilecegi gelire bir alternatiftir. Devlet biitge agifini finanse etmek igin
para bastign ve bu para bireyler tarafindan reel parasal dengeleri sabit tutmak igin
tutuldugu zaman, devlet kandisini enflasyon yoluyla finanse ediyor diyebiliriz
(Dombusch ve Fischer 1990: 657). Bu tanim enflasyon ve senyoraj'in aym oldugunu ifade
etmektedir. Bununla birlikte bu tamim senyoraj'in iki 6nemli uygulamasi ve sonuglar
hakkinda bizi yamltabilir. Ilk olarak enflasyon sifir bile olsa, dolayisiyla enflasyon

vergisi sifir, senyoraj pozitif olabilir. lkinci olarak, asagida agiklayacagimiz gibi,
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hitkiimet senyoraj yoluyla kendini finanse ettifi zaman, enflasyon denge seviyesi diisik

veya yiiksek olabilir (Sachs ve Larrain 1993: 339-40).

Para piyasasinda denge soyle gosterilebilinir (Romer 1996: 420-24).

Mo_
- =LY "
=L(r+ 7°,Y)

i = nominal faiz orani =1 + 7°
r = reel faiz oram

7° = beklenen enflasyon oram
M = para stogu
P = fiyat seviyesi
Y =reel gelir
L (*) reel para balansina olan talep
Reel para talebi (M/P) negatif olarak nominal faiz oranina ve pozitif olarak reel
gelire baghidir.
Li<0, Ly>0

Hiikiimetin para basimi sonucu elde ettigi gelir s6zkonusu oldugu zaman M, baz

para olarak (hiikiimet tarafindan basilan nakit ve rezervler) yorumlanabilir.

Konuyu basitlestirmek igin steady-state durumunu goézoniine alalim. Bu durumda
iretim ve reel faiz orammin parasal bilyiimeden etkilenmeyecegini varsaymak ger¢ekei
olacaktir. Ayrica beklenen enflasyon gergek enflasyona esittir (m = n'). Bityllmenin
olmadi@ bir duragan denge durumda reel balanslarin miktan sabit ve enflasyon, parasal

bilyiime oranina esit olacaktir. Bu durumda esitligimizi soyle yazabiliriz:
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M - !

- =L(f+am,Y) @)
T =reel faiz oram

Y =reel gelir

_ Mt - Mt-l)

M
m = parasal bilyiime orami1 = —
= sl byumeoam = 21 M.

t-1

Zaman birimi bagina hitkiimetin para basmak suretiyle reel olarak satin aldig

miktar nominal para stogunun fiyat seviyesine boliimiiyle bulunan miktarina esittir.

s=M
P
M P
— M [_ MI_MM MI]
= M, P

t-1

Son esitlik duragan denge durumunda reel senyorajin para stogundaki artis
oraninin reel para balanslan ile garpilmasi sonucu bulunan miktara esit oldugunu
gostermektedir. Para artis orani, elde tutulan nominal paradaki reel kayba, m, esittir.

Bdylece yaygin olarak bilindii iizere, senyoraj reel balanslar iizerindeki 'vergi orani'nin,

7, vergilenen miktar ile, % ¢arpimi sonucu bulunan miktara egittir. Bu nedenle senyoraj

genellikle enflasyon vergisi olarak adlandinlir. Nufiis artigindan veya verimlilikteki
artigtan kaynaklanan reel iiretim artis1 olan bir ekonomide enflasyon vergisinden elde
edilecek gelir senyoraj'dan daha diisiikk olabilecektir. Ciinkii bityiime nedeniyle merkez

bankasi enflasyona neden olmadan baz para miktarini artirabilir.
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3'tinci esitligi 2.inci esitlikte yerine koydugumuzda

S=@mLl (7 + qpy., Y) C))

4.uncu esitlikteki g, 'deki bir artig elde tutulan para miktarim vergiledigi oran

kadar senyoraj gelirini artirmakta fakat vergi tabamimmi azaltarakta senyoraj

azaltmaktadir.
dd—S =L (f + qm» Y)+ dmL, (f +qm> ?) (%)
9m

Buradaki L,(*) ilk ifadeye gore tiirevi vermektedir. Esitlikteki ilk kisim pozitif ve

ikinci kisim negatiftir. L, (f +q,, ?) negatif sonsuza yaklagmadik¢a q, sifira

yaklagtik¢a ikinci kisimda sifira yaklagir. L (f , ?) pozitif oldugu igin, j—S s Qm NIN
q

¢ok digiikk degerleri igin pozitiftir. Yani, diisitk vergi oranlarinda senyoraj artmaktadir.
Bununla birlikte q,, biytidiikge ikinci kisim sonunda birinci kisimdan biyiik olacaktir.
Yani vergi oram arttikga gelir azalacaktir. Sekil 1.4.1 duragan denge halindeki bir
ekonomide artan para stoku kargisinda elde edilen senyoraj'1 veren ve 'enflasyon vergisini
veren Laffer Egrisi' olarak adlandinlan sekli vermektedir. S*, maksimum senyoraj

miktarim vermektedir.



Sekil 1.4.1: Enflasyon Vergisini Veren Laffer Egrisi

§*
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Enflasyon ve duragan denge senyoraj arasindaki iligkiye dair agiklamalarimiz ile

birlikte Cagan'in para-talep fonksiyonuna baktigimizda:
M )
ln7 = a - bi + InY, b)0 6)

Esitligimizi log'suz duruma getirip 4.iunci esitlige koydugumuzda

M _ .abiy
P

— =b(T+
S=qmea Ye T+ dm)

b )
= Cqme dm

Burada C=¢? Ye -br

Parasal artigin senyoraj iizerindeki etkisi

B _ e Pm Cqmpe ®dm

dqm ®

= (1 -bqpy)Ce b4m
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Esitlik, g < 1/b oldugu zaman pozitif

Gm > 1/b oldugu zaman negatiftir.

Cagan'in tahminleri b'nin 1/3 ve 1/2 arasinda oldugu seklindedir. q, 2 ve 3
arasinda oldugu zaman enflasyon vergisi veren Laffer egrisinin zirvesini elde ederiz . Bu
yil bagina bilesik hesaplama sonucu yillik %200, %300 parasal bityiime oranina karsilik
gelir ve ¢ =7.4 ve ¢’=20 arasindaki bir faktor tarafindan para stokundaki bir artis1 ifade
eder. Cagan, Sachs ve Larrain bir ¢ok ilkede senyoraj'in Laffer egrisinin zirvesinde
oldugunu ve GSMH'nin yaklagik %10'una esit oldugunu ifade etmektedirler (Romer

1996: 423).

Sekil 1.4.2: Enflasyonun Senyoraj Ihtiyaci Tarafindan Belirlenmesi

s

gl g2 am
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Simdi hitkkiimetin G kadar biitge a¢igin1 senyoraj ile finanse etmek istedigini ve bu
biitge agiginin, G, maksimum senyoraj miktarindan S’ dan az oldugunu farzedelim. Sekil
1.4.2'nin gosterdigi gibi hikiumet satinalimlarim finanse edebilecek iki tur parasal
bityiime oram vardir. Birincisinde enflasyon oram dusik ve reel balanslar yiksektir, g;.
Digerinde ise enflasyon yiiksek ve reel balanslar disiiktiir, g,. Senyoraj, g, =1/b oldugu
zaman makzimize edilmektedir ve S'= Ce™'/b . Yani vergi tabaminin vergi oranina (qy,)
gore elastikiyeti -1'e esit oldugu zaman senyoraj maksimize edilmektedir. b=1/3 oldugu
zaman maksimum senyoraj, S, GSMH'min %10'una esittir, dolayisiyla C, GSMH'nin
yaklastk %9'una egit olmalidir. Dogrudan hesaplamalar gostermektedir ki senyoraj
gelirini GSMH'nin %2'sine yiikseltmek i¢in g, 'mn 0.24'e, %5'ine yiikseltmek i¢in 0.70'e
ve %8'ine yiikseltmek igin ise 1.42'ye esit olmasi gerekmektedir. Boylece 1limli senyoraj
ihtiyac1 enflasyonda 6nemli artisa neden olurken daha yiiksek senyoraj ihtiyaci ise

enflasyonu daha da hizlandirmaktadir (Romer, 1996: 424).

Enflasyon oram sifir oldugu zaman, enflasyon vergisi de sifirdir. Enflasyon oram
arttik¢a, S* noktasina kadar hiikkiimet giderek daha fazla gelir saglar. S* noktasinda vergi
geliri maksimuma ulagir ve bu noktada para talep elastikiyeti bire esittir. Bu noktanin
otesinde enflasyon oram arttikga reel parasal denge igin talep diigmeye baslar ve
dolayisiyla toplam enflasyon vergisi de azalir. Cagan ve Frankel gibi iktisatgilarin
belirttigi gibi, paraya olan talebin elastikiyeti enflasyon oranimn artan bir fonksiyonudur,
dolayisiyla enflasyon vergisi enflasyonla birlikte talep elastikiyetinin bire esit oldugu

noktaya kadar artar sonra diger. Friedman'a gére eger reel gelir sabit ise reel balanslara
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olan talebin elastikiyeti bire esit oldugu yerde devlet maksimum gelir saglar fakat eger
ekonomi biiyiiyor ise maksimum gelirin saglandigt noktada para talebinin elastikiyeti bire
esit degildir. Gelir-maksimize eden enflasyon biiyiiyen bir ekonomide duragan bir

eckonomiye kiyasla daha diigiik hatta deflasyon var ise negatiftir (Friedman 1971: 846)

1.5 Optimal Senyoraj

Geleneksel literatiir (Bailey ve Marty gibi) % 30-40 gibi ilimh enflasyonun bile
reel para talebini azaltmasi sonucu ortaya gikan sosyal maliyetin (para kullaniminin
azaltilmasi) elde edilecek seigniorage gelirinden daha yiiksek olacagini ifade etmektedir.
Yeni ortaya ¢ikan literatiir ise bazi gelismekte olan tlkelerde diger vergilerin bozucu
etkilerinin ve toplama maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle senyoraj't optimal bir
vergi olarak yorumlamaktadir. (Thurston 1994: 3). Yeni literatir senyoraj yoluyla
finansmani1, mali etkinsizliklerin bir gostergesi olarak ifade etmektedir. Vergi sisteminin
etkinsizligi, vergi toplama maliyeti, veya bilyiikk bir kayit disi ekonominin varhg gibi
mali etkinsizlikler biitge agiklarimin para basimi ile finanse edilmesine ve senyoraj'in
optimal vergi paketinde tuketim (veya satig) vergisi ile birlikte yer almasina neden

olacaktir (Mourmouras ve Tijerina 1994: 31).

Senyoraj gelirlerindeki azalma mali sistemdeki gevsek politika uygulamalarinda
ve enflasyonist egilimlerde azalmaya yol agar. Dolayisiyla senyorajin azalmasi kamu
maliyesine yiikleyecegi rol ne olursa olsun refah artigina yol agacaktir. Bununla birlikte,

burada sorulmasi gereken soru, senyoraj yoluyla finansmam vergi yoluyla finansmana
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tercih ettirecek makul ekonomik nedenler varmidir? Optimal vergi teorisine gore,
vergiler zararli sonuglar doguruyorsa, refah1 maksimize etmeyi amaglayan hiikiimetler
enflasyonu sifira yakin se¢meyebilirler, bunun yerine verginin zararh sonuglarim
azaltmak amaciyla enflasyon vergisi ile dogrudan vergilerin bir bilesimini segebilirler.
Teknik deyimle, dogrudan vergileme artiginin yaratacagi marjinal sosyal maliyet ve
senyoraj yoluyla saglanacak gelir artiginin marjinal maliyeti birbirine esitlenmelidir

(Commission of the European Communities 1990: 122).

Hikimetin yeni para basarak elde ettigi gelirle, senyoraj (n), ve gelir ve satis
vergisi gibi liretim tizerinden alinan diger vergilerle (t) harcamalarim finanse ettiklerini
varsayalim. Her iki vergi de bozucu etkiye sahiptir ve artan oranlarda refah maliyeti
vardir. Uretimden alinan vergi oraninin maliyeti f{t),ve enflasyon vergisinin maliyeti
h(m)dir. Mankiw'e gore her iki verginin sosyal kayiplarinin simdiki degerlerini minimize

etmek 1¢in optimal vergi politikasi soyle olmalidir (Mankiw 1987: 328-29);

h () =kf' (v
burada (k) para talep fonksiyonunun katsayisidir.

f'>0 f">0

h'>0 h'">0

Boylece optimumda her bir verginin marjinal maliyeti her donemde birbirine
esitlenmelidir. Marjinal maliyetler artarken bu esitlik iki degiskenin birbirleriyle pozitif
olarak baglantili oldugunu ifade etmektedir. Ornegin eger siirekli harcamalar artarsa her

ikisinin de artmasi gerekmektedir.
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Toplam gelir, boylece, senyoraj ve dogrudan vergileme yoluyla elde edilecek gelir
toplamina egittir.

T=1Y+(n+g)ky
Y = nominal gelir
g = bitylime orani
7 = enflasyon orani'nt vermektedir.

Diger gelirlere nisbetle emisyon kazanglar’nin ¢6nemi, iilkeden ilkeye
farklilasmaktadir. Daha once de belirttigimiz gibi, diigiik enflasyon oranlarina sahip
sanayilesmis tlkelerde, senyoraj orami hiikiimet geliri iginde GSMH'nin % 0.5'i civarinda
iken, yiksek enflasyona sahip gelismekte olan ekonomilerde bu oran % 2 veya uzerinde
seyretmektedir. Modern maliye teorisine gore eger toplam gelir iginde senyoraj orani
nispeten fazla ise diger vergilerin sosyal maliyeti kullanimlan ile birlikte hizla
artmaktadir. Burada bahsedilen maliyet carpitma maliyeti kadar dogrudan toplama
maliyetini de ihtiva eder. Omegin vergi toplama problemi tarimsal sektorin GSMH
i¢inde yuksek paya sahip oldugu iilkelerde sanayilesmis bir iilkeye nispeten daha fazladir.
Geleneksel kalkinma literatiiriine gore, bir ilkenin vergileme kapasitesi, o iilke
ekonomisinin yapisiyla ve kalkinma siireciyle teknolojik olarak kisitlandig1 igin, bazi
ulkeler diger ulkelere nisbetle daha yiiksek vergi toplama maliyeti ve vergi aginmasina
sahiptirler. Vergi toplamanin ve aginmasinin yiiksek olmasi, geligen iilkeleri senyoraj ve
ticaret vergileri gibi verimli olmayan vergi bigimlerine yoneltmektedir. (Edwards ve
Tabellini 1991: 529-37). Gelir vergisinin maliyeti, emek arzi iizerindeki olumsuz etkisi

ile bu vergiyi toplama maliyeti ile ilgilidir (Thurston 1994: 8). Optimal vergileme
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paketinde senyoraj'in misbi 6nemi, gelir vergisi kullanmanin maliyeti ile pozitif olarak
monetizasyonu kullanmanin maliyeti ile negatif olarak iligkilidir (Grilli 1989b: 58).
Boylece, biiyik bir kayit disi ekonomiye, etkin olmayan ve g¢arpik bir vergi sistemine

sahip tlkeler daha yiiksek enflasyon oranini kabul edebilmektedirler.

Enflasyon izerine yapilan son analizler, enflasyonun geleneksel dolaysiz
ekonomik nedenlerinden --para yaratilmasi gibi-- enflasyonun politik ve kurumsal
giiglerine yonelmektedir. Makroekonomik politikaya politik ekonomi yaklasimi olarak
bilinen bu yeni literatiir, neden baz iilkelerin biyiik bitge agiklarina sahip olduklan ve
bityiik ol¢iide enflasyon vergisine agirhik verdiklerini agiklarken, kamu tercihi teorsi ve
oyun teorisinin bazi Onemli gergeklerinden yola g¢ikmaktadirlar. A. Cukierman, S.
Edwards, ve G. Tabellini (1992) gelistirdikleri bir modelde, stratejik devlet davramslarn
ve enflasyonu test ederek politik istikrarsizlifin senyoraj ile pozitif olarak baglantih
oldugu sonucuna varmiglardir. Yazarlara gore, politikacilar, parasal genisleme,
harcamalar ve vergileme konusunda karar alacaklari zaman, kendi politik ve ideolojik

amaglanm gozoniine almaktadirlar.

1.6 Finansal Liberallesme ve Senyoraj

Finansal kisitlamalar ve kontroller ile hikkiimetler, finansal aracilar ve kuruluslar

iizerinden 6nemli 6lgide senyoraj elde edebilirler. Omegin kamu yaran amaciyla zorunlu

karsihk oranlan belirleme ve hikiimet tahvillerinin portfolyolarinda tutma zorunlulugu
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gibi bankacilik sistemine getirilen uygulamalar ile hitkiimet diisiik veya sifir faiz oraminda
kredi temin etme yoluna gitmektedir. Muamele vergisi, damga vergisi, sermaye vergileri
gibi uygulamalar ile 6zel kesim tahvil ve hisse senedi piyasalarimn geligmesi
engellenmeye ¢aligilmaktadir. Ciinkii senyoraj kolayca bu 6zel kesim tahvil ve hisse
senetleri izerinden alinamaz. Faiz oranlarina getirilen sinirlar ile 6zel kesimin kamu
kesimi ile rekabet etme giicii azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Doviz piyasasi iizerindeki
kontroller, faiz oranlan iizerine getirilen sinirlar, yiiksek zorunlu karsilik oranlan ve 6zel
sermaye piyasalarinin geligsmesini engelleyen biitiin uygulamalar, yiiksek vergi, enflasyon
veya faiz oranlan olmaksizin 6zel kesimin kaynaklarim1 kamu kesimine aktarmaktadir

(Fry 1995: 21).

Sermaye kontrollerinin oldugu sabit kur sisteminde kamu harcamalanndaki bir
artig genellikle ulusal faiz oranlarindaki bir artiga neden olacaktir ve bdylece oOzel
sektoriin yatinmlarinin azalmasina (crowding-out) neden olacaktir. Sermaye piyasasinda
kontroller kaldinldiginda ulusal faiz oranlan ve dolayisiyla da 6zel sektor yatinmlan mali
otoritelerin harcamalarindan daha az etkilenecektir. Bu anlamda sermaye piyasasindaki
kontrollerin kaldirlmasi ulusal iiretimi etkileyerek mali harcama politikalarim daha etkin

yapacaktir (Folkerts ve Mathieson, 1989: 9).

Gelismekte olan iilkelerde makroekonomik ve yapisal reformlar liberallesme ve
fiyat istikran konusunda artan talep, plancilart reform paketlerini hazirlarken senyoraj

gelirlerindeki kayiplan dikkate almalan gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Finansal
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liberallesme baz1 gelismekte olan ulkelerin biitgeleri tizerinde ciddi problemler
yaratmakta ve istikrar programlarinin basarisiz olmasina neden olmaktadir. Mesela
finansal liberallesme ticari bankalarin merkez bankasinda bulundurmak zorunda
olduklart karsilik oranlarinin azalmasina dolayisiyla da vergi tabaninin kiigilmesine ve
senyoraj toplama giciiniin azalmasina neden olmaktadir. Liberallesmenin diger
turlerinden (mevduat oranlan ve borg verme agisindan simirlar belirleme, yabanci aktif
tutulmasim engellenme ve vergilenme gibi finansal kisitlamalar ve finansal piyasalarinin
geligmesinin engellenmesi gibi) farkli olarak, karsilik oranlarindaki oynamalar nisbi
olarak kolaydir; bu esneklik senyoraj geliri tzerinde onemli olgide kontrol
saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin kendi finansal politikalarini1 optimal bir sekilde
yonlendirdiklerini séylemek zor oldugu i¢in senyoraj ¢ok onemli ve devamli bir gelir

kaynagi olmaya devam etmektedir (Thurston 1994: 3).

Finansal liberallesmenin karsilik oranlarinda yaratacag etkiyi gozoniine alarak iki
farkli durum analiz edilebilir (Bacchetta ve Caminal 1992: 520): (a) Enflasyon orani veri
oldugunda optimal kargilik oran1 segimi, bu durum sabit kur sistemine karsilik gelir, (b)
Hiikiimetler hem kargilik oranin1 hem de enflasyon oranimi serbestge belirledikleri durum,

bu da serbest kur sistemine kargilik gelir.

Enflasyon oram veri oldugunda, finansal liberallesme daima hikiimetlerin daha
fazla bor¢ stogu olusturmalarina ve daha diisitk karsilik orami belirlemelerine neden olur.

Dusiik karsilik orani hitkiimet gelirinde bir azalmaya neden olacag igin liberallesmenin
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bu durumda refah azaltic1 yonii olacaktir. Enflasyon oram igsel olarak belirlendiginde,
liberallesme karsilik oranlarinda azalisa ve enflasyon oranlarinda artiga neden olur.
Ciinki enflasyon, hem elde tutulan nakit iizerinde hem de bankalarin kargiliklan tizerinde
bir vergi iken, zorunlu kargiliklar sadece karsiliklan etkilemektedir. Sonu¢ olarak
liberallesme ile birlikte enflasyondan elde edilen marjinal gelirdeki azalma zorunlu
karsiliklar yoluyla elde edilecek marjinal gelirdeki azalmadan daha kiguktiir. Dolayisiyla
finansal liberallesme refahi etkilemeyecektir. Diger yandan digik zorunlu karsihik oram
disiik gelir demektir. Bu durum hiikiimetlerin daha etkin vergi araglarim yogun olarak
kullanmalanna ve sonugta da enflasyon oraminda artisa yol agacaktir. (Bacchetta ve

Caminal 1991: 520-533).

Allan Drazen (1990), finansal aracilar iizerinde yiksek karsilik oranlan ile
senyoraj gelirlerini yitksek tutmamn finansal araci kurumlarnn geligmesini engelleyerek
ve sermaye birikimini azaltarak kamu finansmanim zorlagtiracagim belirtmektedir. Gelir
yaratici sermaye birikimindeki azalma zaman iginde vergi tabamm da olumsuz
etkileyecektir. Boylece kargilik oranlarini artirmak bu giin igin devletin gelirini artirabilir,
fakat gelecekteki hitkkiimet gelirlerini azaltacaktir. Yani, digikk vergi tabam nedeniyle
senyorajin yogun sekilde kullanilmasi gelecekte vergi tabamm daha da azaltacaktir.
Sermaye piyasalarinin liberallesmesi senyoraj gelirlerini 6nemli 6lgide azaltacaktir. Eger
sermaye piyasalarindaki liberallegsme finansal aracilar iizerinde farkli diizenlemeler

getirilmesini imkansiz hale getiriyorsa, ulusal bankacilik sektoriiniin rekabetini korumak
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icin hiokimetler en az kisitlayic1 diizenlemeleri uygulamalan gerekmektedir. Bu da

karsilik oranlarinda ve senyoraj gelirlerinde 6nemli azalislara neden olacaktir.

1.7 Para Ikamesi ve Senyoraj

Bir ilkedeki yerlesik bireylerin yabanci fiyat para igin talebi para ikamesi
(currency substitution) olarak tanimlanir. Alternatif olarak yerlesik kisilerin yabanci ve
ulusal fiyat para arasinda degisim yapabilme kabiliyeti de para ikamesi olarak
tanimlanabilir (Giovannini ve Turtelboom 1994: 391). Eger iki para birbirinin ikamesi
ise, paralarin talep edilen miktan, paralann elde tutulma maliyetinin bir fonksiyonudur
(Alford ve Felgran, 1995 : 91). Genellikle bir tlkenin enflasyon orami artarken ulusal

paradan saglam bir yabanci paraya ya da paralara dogru bir kayis gozlenmektedir.

Para talebinin tahmin edilebilmesi merkez bankasinin para stoku artig oranim
kontrol ederek enflasyon oranini belirlemesi igin gerekli sarttir. Para talebindeki
istikrarsizhiklara neden olan bir¢ok ulusal neden vardir. Bununia birlikte finansal
liberallesme para talebindeki istikrarsizligin yeni bir kaynagidir. Eger bir ulkedeki
yerlesik kisiler ellerinde sadece ulusal para tutarlarsa o iilkenin para talebi iilkenin
parasina olan i¢ talep ile belirlenebilir. Sermaye kontrollerinin azaltilmasi, birey ve
firmalan spekulatif amaglarla ellerinde riski dagitma ve finansal yonetimle ilgili diger

nedenlerle g¢esitlendirilmis portfolyo tutmalarina neden olur. Bu durumda bir iilkenin
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para talebi ve tilkenin parasina olan talep aym olmayacaktir. Para talebi aym kalsa bile
nakit balanslarin kompozisyonu degisebilir. Dolayisiyla para talebinde bir istikrar olsa
bile para ikamesi ile ulusal paraya olan talep istikrarli olmayabilir. Boylece ulusal
paranin artig hizim Kkontrol etmek iilkedeki enflasyon oranminin belirlenmesinde yeterli
degildir. Gergekte ulusal paraya olan talep heryerde ekonomik sartlara baghdir, ve bu

durum paranin kontrolunda zorluk yaratir (Sherman 1990: 10).

Para ikamesi, parasal biyikliikklerin istikrarini, déviz kurlarinin dinamizmim ve
enflasyon yoluyla elde edilecek hiikkimet gelirini etkiler. Ulusal ve yabanci para
arasindaki ikame ne kadar fazla ise, hikkiimetin para basarak gelir elde etmesi o kadar
zordur. Ulusal para talebi, enflasyon oranina daha fazla duyarh olabilecektir. Boylece,
verilen bir enflasyon oran igin, enflasyon yoluyla elde edilecek gelir, para ikamesinin

varlig1 halinde daha az olacaktir (Giovannini ve Turtelboom 1994: 404).

Para ikamesinin derecesi makro ekonomik istikrarsizlik ile iligkilidir. Latin
Amerika ve Meksika gibi iilkelerde ulusal paralardaki deger kayb: ile birlikte para
ikamesi artmigtir. Diger yandan para ikamesi sadece oOnemli makro ekonomik
istikrarsizhiklarin oldugu iilkeler igin degil aym1 zamanda diisiikk enflasyonlu ulkeler igin
de sozkonusudur. Dis diinya ile bitiinlesmesi fazla ve finansal piyasalarda diga agik olan
iilkelerde parasal biyiikliiklerin tammi kolay degildir. Avrupa da 1980’lerin ortasindan
itibaren birgok iilkenin kambiyo kontrollerinin, rezerv oranlannin azaltilmasi gibi

finansal piyasalardaki liberallesme egilimleri elde tutulan yabanci para miktarini 6nemli



32

olgide ararmighr. Mesela Fransa ve ltalya da yabanci para miktarindaki artig para
talebindeki istikrarsizliklarin 6nemli bir kaynagn olmugtur (Sherman 1990: 11;

Giovanmm ve Turtelboom 1994: 407-411).

Para ikamesinin ortaya ¢ikardig iki maliyet s6zkonusudur. Bunlar baz para (high-
powered money) ithal etmek igin yabanc iilkeye yapilan 6demeler, senyoraj maliyeti; art1
ulusal baz para yaratilmasi tizerinde bagimsiz kontrolden vazgegilmesi ile olusan refah

yukudiir (Fischer 1982: 307).
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BOLUM 2

AVRUPA PARA BIiRLIiGI'Ni OLUSTURMA CABALARI VE
SENYORAJ

2.1 Avrupa Para Birligi'nin Kékenleri

Bu béliimde Avrupa Para Birligi'nin (APB) olusturulmasinda bir doniim noktasi
olarak kabul edilen Maastricht Anlagmasi O6ncesi Avrupa'da bu yonde atilan adimlar
incelenmistir. Ilk olarak para birligi konusunda yapilan kisa bir girig sonrasi, Avrupa'da
parasal bitiinlesme yoniindeki ilk adimlar, Wemer Plam1 ve Avrupa Para Sistemi (APS)

hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.1 Para Birligi

Delors Komitesi para birligini ortak makroekonomik amaglara ulagsmak igin
politikalarin birlikte yonetildigi bir para boélgesi olarak tammlamaktadir. Delors
Raporu'nda para birligi igin ii¢ gerekliligin yerine getirilmesi gerektigi belirtilmektedir
(Delors Report 1989: 19):

- ulusal paralann birbirlerine doniistiriilebilme serbestisi (konvertibilite)
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- sermaye transferlerinde tam serbeslik ve bankacilik ve diger finansal piyasalarda
tam biitiinlesme; ve

- doviz kurlan paritelerinde kararhlik ve dalgalanma marjlarimin yok edilmesi.

Ilk iki gereklilik Avrupa Toplulugu'nda (AT) hali hazirda uygulanmaktadir.
Ugiincii gerekliligin sonucu olarak, ulusal paralar birbirlerinin gok yakin ikamesi olurken,
iilkeler arasindaki faiz oranlanindaki farkliliklar da azalacaktir. Para birligindeki ulkeler,
ulusal para politikasimi aktif olarak kullanamayacak, bu uygulamalan uye ulkelerin
parasal faaliyetlerini koordine edecek merkezi bir organizasyona veya fona
devredeceklerdir. Para birligi i¢in marjinal bir 6rmek olarak ortak para bolgesi

gostenlebilinir.

Tek bir para ve sabit kur sistemi gerekliliklerini yerine getirmesi agisindan
Amerika Birlesik Devletleri, ortak para bolgesine bir ornek olarak gosterilebilinir.
Amerikan dolan koordine edici bir otorite, Federal Rezerve System, tarafindan basilir.
On iki bolgesel merkez bankasi kendi kagit parasimt basar ve her bir merkez bankasi
tarafindan basilan bu paralar birbirinden goriiniis itibariyle farklidir. Eger oniki bolgesel
merkez bankasi bagimsiz olarak hareket ederse ve efer paralar arasindaki kurlar
dalgalanma gosterirse, US’de dalgali kur sistemi yaratilabilinecektir. Gergekte, oniki
bolgesel merkez bankasim kontrol eden Federal Rezerve Board’in oniki degisik sekilde
basilan dolarin birbirleri ile degisimi; tek bir kur uzerinden alim ve satimlarim

gergeklegtirme istegi, Birlesik Devletleri ortak para bolgesi yapmaktadir.
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2.1.2 Avrupa Para Birligi'ne Yonelik i1k Hareketler

Avrupa da parasal bitinlesme yoninde hareketlerin baglangi¢ tarihi 1865 de
Fransa, Italya, Belgika ve Isvigre arasinda parasal isbirligi i¢in ve Fransa'nin liderliginde
olugturulan Latin Para Birligi'ne (LPB) kadar uzanir. Altin ve giimiigiin birlikte gecerli
oldugu bu sistem bimetalizm olarak adlandinlmistir. 1878'de sona eren LPB bazi
agtlardan Avrupa Para Birligi'nin 6nciisii olarak kabul edilir. Ilk olarak bu birlik bir
anlagma ile olusturulmustur. Diger yandan ekonomik olarak birlesmis bir grup ilkede
ikili para kullanma ile ortaya ¢ikan problemlerle ugragmaya gabalamistir. Fakat diger
yandan Gye ulke paralarinin Fransiz para sistemine entegrasyonu amaglanmigsa da tek
bir para politikast ve merkezi bir kurulusun olmamasi sistemin eksikligi olmustur

(Taylor 1995: 10).

Daha sonra Birinci Diinya Savagi 6ncesi (1880-1918) gegerli olan Klasik Altin
Standardi Avrupa da parasal bitiinlesme yoniunde hareketlerin bir devami sayilabilir.
Gergekte altin standardi ile parasal bir birlik olugturma gayesi gidillmemis ise de
aralarinda gicli paralellikler vardir. Ortak deger standardi olarak altin kabul edilmistir.
Her ne kadar merkezi parasal kurumlar ve yazili bir anlagma yoktuysa da altin standardi

uygulayan tlkeler, Bank of England'in politikasim takip etme egilimi i¢inde olmugslardir.
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19. yizyihin sonlarindan 20. yiizyilin baglarina kadar gegerliligini koruyan altin
para sistemi ve Ikinci Diinya Savagi’ndan 1973 yilina kadar gegerliliini koruyan Bretton
Woods Sistemi, sabit kur sisteminin érnekleridir. Altin para sisteminde, merkez bankalari
paralanimin altin karsilit olan degerlerini belirleyip sabit tutarken, altim1 da ulusal rezerv
olarak muhafaza ettiler. Sistemin gerekliligi olarak Merkez bankalan, paralarinin altin
kargiligini sabit tutmakla yiikiimli olduklan ve hizh parasal biytime nihai olarak altinda
dahil olmak iizere bitin mal ve hizmetlerin nominal fiyatlarim artiracag: i¢in, para
arzinin reel para talebinden daha hizhi artmasina miisade etmediler. Bu nedenle altin
standardi merkez bankalarinin fiyatlar genel seviyesini artirict yondeki faaliyetlerine
kisitlamalar getirmigti. Bu kisitlamalar ulusal paralarin degerlerini istikrarh ve tahmin
edilebilir yapmigtir. I. Dinya Savagi ile birlikte altin standardi yikildi. Bir g¢ok
sanayilesmis iilke altin sistemini terk etti ve gok yiiklii miktardaki savag harcamalan para
basilarak karsilandifi igin, para arzinda ve fiyatlar genel seviyesinde Onemli artiglar
meydana geldi. Klasik Altin Standardi'min istikrarli fiyatlar, serbest ticaret ve iktisadi
refah konusunda nisbi bagansi, bir gok Avrupa devletinin 1919 ve 1934 yillan arasinda
yeniden altin sistemine doniiy yapmak istemesine neden olmustur. Fakat uluslararasi
iktisadi sartlanin oncekine kiyasla farkli olmasi ve 1929 Diinya Depresyonu sonrasi bu
istekler gergeklesememistir. Biyiik Depresyon ile birlikte altin sistemi tamamiyle tarihe
kangti. Bityitkk Depresyon, dolar ve sterlinin dalgalanmasi ve rekabetgi devaliiasyonlara
ragmen Avrupa'da kurlarin istikran konusundaki arzular devam etmigtir. Kurlarda istikrar
saglama ¢abalan 1944'de Bretton Woods Konferansina ve iki yil sonra da Bretton Woods

Sisteminin kurulmasina neden olmusgtur.
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1944 yilinda, sanayilesmis iilkelerden temsilciler Bretton Woods’da bulugarak
yeni ve uyumlu bir uluslararasi para sisteminin gelistirilmesi konusunda anlagmaya
vardilar. Bretton Woods sisteminin kurallarina gére ABD dolan rezerv para idi. Her bir
iilkenin merkez bankasi kendi parasimin dolar karsiligim sabit tutarken, dolan da
uluslararasi rezerv olarak tutuyordu. Fakat sistem 1973 yilinda yikildi. Bu sistem altinda
iilkeler i¢ ve dis dengenin korunmasi bakimindan basarisiz kaldilar. 1973 yilindan sonra
birgok Avrupa ilkesi ve Japonya, ulusal paralarinin dolar karsisindaki degerini
dalgalanmaya biraktilar. Aym zamanda Avrupa iilkeleri, Avrupa Para Sistemi (APS) (The

European Monetary System (EMS)) iginde kendi paralan arasindaki kurlan sabit tuttular.

2.1.3 Werner Raporu

Avrupa Para Birligi'ne yonelik ilk ciddi adimlar 1969 Haque Konferansi'nda
atilmistir. Bu konferansta Fransiz iktisat¢is1 ve zamanin bagbakam Prof. Raymond Barre
tarafindan hazirlanan ve ilk Barre Plam olarak bilinen rapora dayali olarak APB i¢in bir
zaman planlamasi tartigilmigtir. 17 Temmuz 1969 tarihli tiizikk ile de, doviz kuru
ayarlamalar ve uluslararasi para sorunlan kargisinda takinalacak tavirda birlikte hareket
edilmesi kararlagtinlmigtir. AT'nun bagindan beri ekonomik biitiinlesme ile ilgili olarak
para politikas: iizerinde 6zellikle Almanya ve Fransa basta olmak iizere gesitli ulkeler

arasinda goriis farkliliklan bulunmaktadir. Gorig farkliliklan paracilar ve iktisatgilar
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olarak ayrilmaktadir. Barre Raporu'nda ekonomik ve parasal birlik, 1976-80 doneminde
gergeklestirilecektir. Rapor daha gok Fransa'min goriglerini yansitmakta ve paracilar
olarak adlandinlan goriise agirlik vermektedir. Paraci goriig topluluk iginde déviz kuru
birligi gergeklestikten sonra ekonomi politikalarinin  koordinasyonunun saglanmasi
gerektigini savunmaktadir. Bu gorige gore Avrupa'da ekonomik ve parasal birligin
gergeklestirilmesinde en 6nemli faktor parasal araglardir. Paracilar sabit doviz kurlarinda
istikrar saglamak amaciyla sermaye hareketlerinin kontrolunu savunmaktadir. Almanya
ve Hollanda'nin temsil ettigi iktisatgilar, d6viz kuru birligi kurulmadan énce ekonomi
politikalarinda bir koordinasyonun saglanmasi geregi iizerinde durmaktadirlar. Ayrica
iktisatgilar dis dengeyi saglamada sermaye hareketlerinin miimkiin olan en kisa siirede
serbestlestirilmesinden yanadirlar. 19601 yillann sonlarinda ve 1970'lerin baslarinda

paracilarin gorusleri agirhk kazanmgtir.

1970 de Werner Komitesi kurulmus ve 1971 de bu komite ikinci Barre Plani'nina
dayali olarak bir rapor hazirlamigtir. Werner Raporu'nda rekabetgi bozulmalara ve
boylece yapisal veya bolgesel dengesizliklere neden olmadan mal ve hizmetlerin, isgiicii
ve sermayenin birlik i¢inde serbestge dolasacag: bir durum analiz edilmigtir. Nihai amag
ortak pazarn tek bir ekonomi haline donigtirmektir. APB igin belli bash gereklilikler,
kurlarin sabit tutulmasi (burada tek bir paradan s6z edilmemektedir); Amerika'da mevcut
olan, Federal Rezerve System'e benzer merkezi bir para otoritesi ve para politikasi;
butiinlesmis sermaye piyasalar; Topluluk seviyesinde finansman, vergileme gibi

metodlar da dahil olmak tizere mali politikalarin belirlenmesi; Toplulugun bolgesel ve
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yapisal politikalarimn merkezilestirilmesi ve giiglendirilmesi, sayilabilir (Taylor, 1995:

13).

Werner Raporunda ayrica APB'me ulagma yoninde gerekli olan asamalar
belirlenmigtir. Ug yil siirmesi planlanan ve 1973 yil1 sonunda tamamlanmas: beklenen
birinci agamada doviz kuru dalgalanma marjlarinin azaltilmasi ve iiye ilkelerin 6demeler
dengesi problemleri igin kisa vadeli kredi temin etmek amaciyla bir fon kurulmasi, ulusal
politikalar tizerinde daha yakin igbirligi ve 6zellikle katma deger vergisi gibi vergilerin
uyumlastiriimasi yoniinde atihimlar yapilmigtir. Mart 1972'de doviz kuru dalgalanmalarim
azaltmak igin "parasal yilan" sistemi olugturulmustur. Buna gore iye ilke paralan
kurlaninin merkezi paritesi % 2.25 altinda ve istinde dalgalanmasi, bu paralar ile dolar
arasindaki dalgalanmanin ise +/- % 4.5 olmasi kararlagtinlmigtir. +/- % 2.25'lik
dalgalanma "yilan", +/- %4.5'lik dalgalanma ise "tiineldeki yilan" olarak tanimlanmagtir.
Gegis donemi olarak adlandinlan ikinci basamagin siiresi her ne kadar tam olarak
belirlenmemisse de Raporda tam bir para birligine 1980 baglannda ulasma
hedeflenmigtir. Bununla birlikte 1970'lerin baglanindaki iizellikle ayarlanabilir sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gegilmesi, ilk petrol soku ve 1975'te diinyada goriilen
depresyon gibi digsal olaylar Wemer Plani'nda APB'ne gegis yoniinde tamamlanmasi
ongorillen agsamalara ulagma ¢abalarninin bagansizlikla sonuglanmasina neden olmustur.
Enflasyon ve issizlik oram artarken, Avrupa devletlerinin ilgisi uzun déonemli gelecekten
ziyade kisa vadeli ekonomik problemler iizerinde yogunlasmigtir. Mart 1973'den sonra

bir ¢ok iilkenin serbest kur sistemine gegcmesi, "tiinel" uygulamasinin yikilmasina ve
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"yilan"in serbest¢ce dalgalanmaya birakilmasina, sonunda da kurlarin serbestge

belirlenmesine neden olmustur.

2.1.4 Avrupa Para Sistemi

6-7 Temmuz 1978 tarihleri arasinda Bremen'de toplanan Avrupa Zirvesi'nde
Avrupa'da parasal birligi gergeklestirecek bir plan gorisillerek kabul edilmistir ve
Bremen Raporu'nun ekinde Avrupa Para Sistemi'nin ana hatlan belirlenmigstir. APS'nin
temel amaci, topluluk iginde parasal istikran gergeklestirmek, sisteme katilan ilkelerin
ekonomilerinin birbirine yakinlagmasinit saglamak ve istikrarli bir Avrupa Para Bolgesi
yaratmaktir. Béylece Mart 1979°da Avrupa Para Sistemi olusturuldu. Ayarlanabilir sabit
kur sistemi olarak adlandirilan bu sistemin temelini D6éviz Kuru Mekanizmasi1 (DKM)
(Exchange Rate Mechamism (ERM)) ve Avrupa Hesap Birimi (ECU) olusturuyordu.
Avrupa Toplulugu’nun sekiz iiyesi - Fransa, Almanya, Italya, Belgika, Danimarka,
Irlanda, Litksemburg ve Hollanda - kendi paralan arasindaki kurlan sabit tutarken dolar
kargisinda belirlenen kurlan dalgalanmaya birakiyorlardi. Her ne kadar Yunanistan
1981°de, Ispanya ve Portekiz 1986°da Avrupa toplulufuna katildi iseler de derhal
DKM'na katilmadilar. Bunun belli bagh nedenlerinden bazilari, bu ¢ tlkedeki 6zellikle
Yunanistan ve Portekiz’deki yiiksek enflasyon ve bu iilkelerin diger uye tlkelerle olan
yapisal farkliliklan gosterilebilinir. Bu tilkelerde, DKM’na katilmakla merkezi kurlarda

surekli degisiklik yapma; yuksek igsizlikle miicadelede ve yapisal ilerleme yolundaki
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cabalarda aksakliklara yol agma korkusu vardi. Ispanya 1989’da Ingiltere ise 1990°da

DKM’na katildilar.

Avrupa Para Sistemi'nin olugturulmasindaki asil amag, Avrupa’da kisa-donemli
doviz kuru istikrarim1 temin etmekti. Bu amag¢ pratikte DKM mekanizmas: ile
saglanacakti. Gergekte doviz kurlan DKM iginde ¢ok kat1 olarak sabit tutulmuyor, marjin
ya da bant denilen dar simirlar iginde dalgalanmasina miisaade ediliyordu. Bagka bir
deyisle, DKM’na katilan ilkeler kendi aralarinda resmi doéviz kurlanim (merkezi kurlar)
belirliyorlar ve bu kurlarin belirlenen bant igerisinde dalgalanmasina miisaade
ediyorlardi. Bant igerisindeki doviz kuru dalgalanmalarimn kiigtik oranli soklarin etkisini
azaltici gorevi vardi ve dalgalanma bantlan doviz kurlarinin yeniden belirlenmesi
(realignments) durumu gozoniinden ¢ikanlmadikga gereklilik arz ediyordu (Commission
of the European Communities 1990: 308). Dalgalanma bantlaninin sinirlarina ulagildig
zaman, iye ilkelerin merkez bankalanmin miidahalesi taahuta vardi. Bu marjinal
miidahale olarak adlandinliyordu ve miidahale tye iilkelerin paralaryla
gergeklestiriliyordu. Bununla birlikte miidahale taahhiiti mutlak degildi. Sistemdeki
diger ilkelerle miizarekeler sonucu ulkeler kendi paralarimin paritesindeki degismeye

karar veriyorlardi (De Grauwe 1994: 98).

Bir ¢ok iye ilke i¢in merkezi kurlar etrafindaki bantlar +% 2.25 ve -% 2.25
olarak belirlendi (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda ve Hollanda). 1990

yilina kadar dalgalanma bantlan Italya i¢in +% 6 ve -%6 olarak kabul edildi ve daha
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sonra +% 2.25 ve -% 2.25 bant uygulamasina gegildi. Genis bant uygulamas: Ispanya
(1989) ve Ingiltere (1990) igin de gegerli oldu. Portekiz Nisan 1992°de DKM’na katildi.
Eylal 1992 de ve 1993 yazinda ortaya ¢ikan krizler sonucu, Italya ve Ingiltere
paralarindaki asint deger kaybi tizerine DKM’dan aynldilar, birgok tlkede spekiilasyon
sonucu dar dalgalanma bantlarinin kullanimindan vazgegtiler. 1992-1993 te birgok yeni
kur ayarlamasi (realignment) vyapildi. Spekilatif hareketleri spekilatorler 1¢in
cezalandinci ve otoriteler igin daha az maliyetli yapmak i¢in dalgalanma marjlan gegici
olarak +%]15 ve -% 15 simirlarina yiikseltildi (Molle 1994: 405). Avrupa Para Enstitiisii
(APE) (European Monetary Institute (EMI)) genis bantlarin, doviz kurlarindaki asin
deger kayiplanm ve enflasyona yol agmasi muhtemel olabilecek agiri miidahaleleri

onledigini belirtmistir (Financial Times Aralik 6 1994).

APShin ikinci o6zelligi ECUnun varligidir. APS ¢ergevesinde Avrupa Hesap
Birimi adi verilen bir topluluk parasi yaratilmis ve iye ilke paralan sabit kurlardan
ECU'ye baglanmigtir. ECU, Avrupa Para Sistemine uye iilke paralarindan olusan birlesik
bir para ya da hesap birimidir. Uye iilke paralar, onlann ekonomik agirliklanna goére
belirlenen belirli miktarlannin biraraya getirilmesinden olugsur. ECU'nun 1'inci para

cinsinden degeri asagidaki sekilde tanimlanur:

ECU, = Xa,S,

17§51
a;, para sepetindeki j'inci paranin miktari; S, j'inci paranin i'inci para cinsinden fiyat:.
ECU, Avrupa Para Sistemi'nin énemli bir kurulusu olan Avrupa Parasal Isbirligi Fonu

tarafindan ¢ikartilir. Uye iilkeler sahip olduklan resmi altin ve dolar rezervlerinin ayrn
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ayn yiizde 20'sini bu Fona devrederler, Fon da bunlarn karsiligini olusturan ECU tutarim
onlarin merkez bankalarinin hesaplarina kaydeder. Ulkeleraras: kredi ve faiz islemleri,
uyelik aidatlan, tarimsal sibvansiyonlar, Topluluk bitgesi, vs.,, ECU ile

degerlendirilmektedir. ECU, 1995 tarihli Madnd toplantisiyla "EURO" adin1 almigtir.

APS igerisinde "ECU" dort temel fonksiyon istlenmistir (Tezcanli ve Erdogan
1996: 44).

1. Birim olarak katilan para birimlerinin paritesini agiklamak;

ii. Sistem igerisindeki paralann giiciinii 6lgmek;

iii. Para otoriteleri arasinda takas iglevini gérmek;

iv. Kredi mekanizmalanyla ilgili operasyonlarda ve para politikalarina

midahalelerde belirleyici rol oynamak.

2.2 Maastricht Anlasmasi

28-29 Haziran 1988'de Hannover Zirvesi'nde, Toplulukta asamali olarak bir
ekonomik ve parasal birlik olugturulmasi hedefi benimsenmis, bu amag¢ dogrultusunda
Zirve, bir "Calisma Komitesi"ne gorev vermistir. Komite 12 iye devletin merkez
bankalan baskanlan ile disanidan dort uzmandan olugsmustur. Bagkanligina, Komisyon
Bagkam Jacques Delores getirilmistir. 1989 da "Avrupa Toplulugu'nda Ekonomik ve
Parasal Birlik Kurma Konusunda Rapor" olarak bilinen Delors Raporu'nun basiimasiyla

APB'nin gergeklestirilmesi yoniindeki ¢abalar hiz kazanmigtir. Rapor APB yoniinde
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ilerlemek 1¢in gerekli olan stratejiyi belirlemistir. Rapor ilk olarak Avrupa Para Birligi
i¢in temel gereklilikleri siralamakta ve Werner Raporu'na atifta bulunularak para birligi
icin gerekli olan U¢ sarti siralamaktadir: iiye tlke paralanmin tam konvertibiletesi,
sermaye akimlarinin tam konvertibiletesi, sermaye akimlannin tam liberallesmesi ve
finansal piyasalarin tam bitiinlesmesi ve doviz kurlanimin sabit tutulmasi. Rapora gore
Para birligi siireci asamalarla gergeklestirilecektir. Her bir asamada isbirligi ve
yakinlagma derecesi artirilacaktir. Nihai asamada tam bir para birligine ulasilacaktir.
Maastricht Toplantisi'nda tye ilkelerin yetkilileri Avrupa da para birligi yoniinde
izlenecek bu stratejiyi resmi olarak onaylamiglardir. Delors Raporu'ndaki asama
yaklagtmi Werner Raporu ile aym ¢izgidedir, fakat gerekli olan kuruluglar hakkinda ve
asamalar arasindaki ilerlemeler konusunda daha fazla belirleyicidir. Ustelik Werner
Raporu'ndan farkli olarak Delors Raporu tek bir para biriminden s6z etmekte ve parasal
finansmana kars1 ¢ikarak biitge agiklan igin bir st simir belirleyerek 3. basamakta mali

politika ve finansmani tizerinde kurallar getirmektedir (Taylor, 1995; 19).

Aralik 1991°de Maastricht’deki bir toplanti da, toplulugun oniki tiyesi Roma
anlagmasint yeniden diizenleyecek bir anlagma iizerinde karar birligine vardilar. Donemin
Avrupa Komisyonu bagkan1 Jacques Delors tarafindan Avrupa Toplulugu merkez bankasi
yetkililerinin goris birligi alinarak yazilan Maastricht Anlagmasi kabul edildi. Maastricht

Anlasmast Avrupa Birligi'nde bir donim noktasidir. Yeni anlasma, AT da’19. yiizyilin

2 Avrupa Toplulugu’nun daha Snceki adi Avrupa Ekononiik Toplstugudur (AET). Maastricht Anlagmiass ite
baglangicta kurulmus 4¢ Avrupa Toplulugu {(Euratom, Avrupa Kémir ve Celik Toplikifu wve Avrupa
Ekonomik Toplulagu) varliklann ayn bulki birim olaral siirdiirmelttedirler. Sadece AET nin ad: Maastricht

dis politika ve giivenlik, adalet ve icicleri baglaminda kullamlmaktadir.
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sonlarina dogru yiiriirlige girmesi arzu edilen politik ve para birliginin olusturulmasi
siirecini baglatti. Komisyon “tek pazar tek para gerektirir” ve “sadece tek bir para tek bir
piyasanin ulasabilecegi potansiyel faydalan temin edebilir” gériigiinii iddia etmistir (Bean
1992: 32). 1989°dan beri Avrupa Toplulugu siirekli olarak tek bir bankacilik sistemi
tarafindan kayith olacak tek bir para fikri tizerinde israr ediyordu. Tek bir para ile, APB
dinya finans piyasalannnda ABD dolan ve Japon yeni ile rekabet edecek ve iiyelerine
etkin bir ddeme sistemi temin edebilecekti (Vaziri ve Ruhle 1995: 55). Maastricht
Anlagmasi1 1994 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) (European Central Bank
(ECB)) olusturulmas: yoniinde faaliyetlerin baglatilmasim 6ngormektedir. Nihai olarak,
Avrupa Merkez Bankasi, bir biitin olarak Avrupa Para Sistemi’nde para politikalan
alanmdaki tek yetkili kurulug olacaktir. Nihai amag, APS’nin yerini alacak Avrupa Para
Birligi’ni olusturmak ve Avrupa igin tek bir para yaratmaktir (Rivera-Batiz ve Rivera-
Batiz 1994: 661). Asagidaki Tablo 2.2.1'de Avrupa Para Birliinin olusturulmasi

yoniinde Maastricth Anlagmasi 6ncesi uygulamalarin kisa bir kronolojisini vermektedir.
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TABLO 2.2.1: Avrupa Para Birligi'nin Kronolojisi

Ekim 1970

Mart 1971

Mart 1972
Nisan 1973

Teminuz 1878

Mart 1979

Subat 1986

Haziran 1988

Nisan 1989

Haziran 1989

Ekim 1990

Aralik 1990

Aralik 1991

Subat 1992

[

|
|

Ekenomik ve Parasal Birlifiine ulagilmast {izerine Werner Komitesi'nin
final raporu.

Avrupa Konseyi 1980'e kadar Ekonomik ve Parasal Birlige ulagiimasini
onayladi.

Avrupa "yilam" olusturuldu.
Avrupa Parasal Isbirligi Fonu kuruldu.

Avrupa Konseyi'min Bremen Toplantisi'nda Avrupa Para Sistemi igin bir
pian onaylandi.

Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya ve Hollanda'min
katilmasiyla Avrupa Para Sistemi faaliyete gegti ve ECU olusturuldu.

1992'ye kadar Avrupa Tek Pazar'mn olusturulmasi amaciyla Tek Avrupa
Anlagmasi imzaland.

Avrupa Kenseyi'nin Honover Toplantisi'nda Ekonomik ve Parasal Birlige
uilagmak i¢in gerekli agamalann belirienecegi Delors Komitesi
olusturuldu

Delors Komitesi raporunu yayinlads.

Avrupa Konseyi'nin Madrit toplantisinda 1 Temmuz 1990 da Avrupa
Para Birligi'nin ilk asamasinin baglatilmas: onaylandi.

Avrupa Konseyinin Roma toplantisinda Avrupa Para Birligi'nin ikinci
ayamasmn 1 Ocak 1994'de bastatimas onaylandi.

Avrupa Para ve Politik Birligi izerinde iiye devletler arasindaki
toplantilarin baglamasi.

Avrupa Konseyi'nin Maastricht toplantisinda Avrupa Merkez bankas:
dahil olmak iizere Avrupa Parasal ve Politik Birligi acisindan Roma
Anlagmas: izerinde yapilmast éngdorilen degigiklikleri kabul etti.

Aviupa Brhig tizenme Maastnicht Anlagmas: imzatand.

Kaynak: Padoa-Schioppa, T. 1994: 241-249.
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2.2.1 Uyulmasi Gerekli Kriterler

Avrupa Birligi Anlasmasimin 109j(1) maddesine gore APB'nin {igiincii agamasina
gegilmesi igin bitin iyeler tarafindan yerine getirilmesi 6ngorilen agagidaki bitge ve
ekonomik gereklilikleri belirlemistir (Vaziri ve Ruhle 1995: 58-59).

I. Enflasyon Oranlan: Her bir iiye iilkenin enflasyon orani en disiikk enflasyon

oranina sahip ig iiye iilkenin ortalama enflasyon oranindan % 1.5 fazla olamaz.

II. Faiz Oranlan: Her bir iiye ilke igin uzun-donemli hiikiimet tahvillen

tizerindeki faizler, benzer faiz oranlarina sahip en disik g aye ilkenin ortalamasindan
% 2 fazla olamaz.

IIL. Butge Agiklari: Her bir iiye iilkenin biitge ag181, gayri safi yurtici hasilasinin %

3 inii gecemez.

IV. Devlet Borglan: Her bir iiye iilkenin Borg/Gayrisafi Yurtigi Hasila oram %

60’1 gegemez.

V. Déviz Kurlari: Her bir iiye iilkenin doviz kuru, DKM tarafindan olusturulan

dalgalanma bantlan iginde kalmali ve ulusal paralar APB o6ncesi son iki yil iginde

devaliie edilmemelidir.
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2.2.2 Para Birligi'ne Ulasmak Icin Gerekli Asamalar

Maastricht Anlagmasi'nda aym zamanda bir para birligine ulagmak igin gerekli
olan ii¢ asama belirlenmistir. Bunlar sirasiyla goyledir (Goldstein ve digerleri 1992: 60):
(1) 1993 yilinin sonunda tamamlanmas: ongoriilen birinci asamada (a) sisteme dahil
olmayan iyelerin dahil edilmesi ile mevcut APS’nin giglendirilmesi, (b) uyeler
tarafindan anlasmanin onaylanmasi. (2) Ikinci asama Avrupa Toplulugu'nun parasal
islerini kontrol edecek Avrupa Para Enstitiisii’niin (APE) yaratilmas: ile Ocak 1 1994
tarihinde baslayacaktir. Bu basamagn siiresi iginde, her ne kadar iiye ulkeler kendi para
politikalarinda bagimsiz olacak iseler de, APE gelecekteki Avrupa Merkez Bankasi’nin
kurulmasi yoniindeki faaliyetlerine baglayacakti. AMB toplulugun uluslararasi
rezervlerini elinde tutacak ve APS’in sabit kur sistemini desteklemek i¢in doviz
piyasalarina miidahale edecektir. Bu basamagin da 1996 yili sonunda tamamlanmasi
ongoralmektedir. (3) Ikinci basamagin tamamlanmasim takiben, déviz kurlan topluluk
icinde tamamiyle sabit olarak kalacaktir. Eger en az yedi iilke Aralik 1996 tarihine kadar
Maastricht anlagmasinin mali, para ve biitge gerekliliklerini yerine getirebilirse, Avrupa
Toplulugu ugiincii basamag baglatabilecektir. Bu basamakta, AMB, APE’niin yerini
alacak ve Avrupa Para Birimi (ECU) veya daha sonraki adiyla EURO, iiye ulkelerin
ulusal paralanimin yerini alacaktir. Eger Aralik 1998 tarihine kadar en az yedi ulke

Maastricht Anlasmasi’nin gerekliliklerini yerine getiremezse, sadece bu yiikiimlulikleri
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yerine getirebilen ulkeler kendi aralarinda olmak iizere, Ocak 1 1999 tarihinde APB

olusturacaklardir (Vaziri ve Ruhle, 1995: 59)

TABLO 2.2.2.1: Avrupa Toplulugu'nda Ekonomik ve Parasal Birligi
Gergeklestirmeye Yinelik Atilacak Adimlar

Etonomik Birlik | Parasal Birlik
I.Asama

-I¢ pazann olugturulmasi -Sermaye piyasasimn liberallestirilmesi
-Rekabet politikasinin gii¢clendirilmesi -Para ve doviz kuru politikalannin

koordinasyonunun gii¢lendirilmesi
-Yapisal fonlardaki reformlarin -Déviz kuru ayarlamalarinin sik¢a
tamamlanmasi yapilmasinin 6nlenmesi
-Keordinasyenun giglendirilmest ve -Tiam topluluk paralarinn dar banda dahil
izlenmesi edilmesi
-Birtge agi veren tiyelerde birige disiplinin | -ECU'ntin daha fazia kuliamminin
saglanmasi saglanmasi

II:Asama
-I.nci Asamadaki politikalarin -AMB'nin kurulmasi
gerceklestirslmesi
-ITusal makroekonomik uynmlann gdzden | -Avrupa Para Sistemi'nde bantlanin
gecirilmesi | daraltilmasi
1Hi.Asama

-Kesin biitge koordinasyon sistemi ‘ -AMB'nin para politikasindan sorumlu

olmasi
-Yapisal ve bolgesel politikalarin Degismez sabit doviz kurlan ve sonra da
giiclendirilmesi ECU'niin tek para birimi olmasi

Kaynak: Karluk, 1996: 278.

Avrupa Toplulugu Komisyonunun 1997 yili hedefi, 1 Ocak 1999 tarih ile
yiiriirlige girecek olan EURO ve ulusal para birimlerinin degistirilmesinde kullanilacak
sistemin olusturulmasina katkida bulunmak ve ilkelerin mali politikalarinin
yakinlagtinlmas: igin gaba sarfetmek olarak belirlenmistir. 1998 yili bahan itibariyle

Ekonomik ve Parasal Birligin ugiincii agamasina gegilmesine karar verilmistir. Tablo
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2221 Avrupa Toplulugunda parasal ve ekonomik birlik icin gerekli asamalar

siralanmigtir.

2.3 Avrupa Para Birligi Kriterlerine Yonelik Nominal Yakinlasma

Daha once belirttigimiz gibi Maastricht Anlagsmasi'nda Avrupa Para Birligi 6ncesi
ongoriilen siiregler ve uye ulkelerin uymasi gerekli kriterler belirlenmistir. 1996 i¢in
planlanan siirete iigiinci asamanin baslamasinin uygun olup olmadif: i¢in yakinlagma
kriteri kullanilacak ve hangi iilkelerin bu kriterlere uydugu belirlenecektir. 1996 sonunda
eger figincii agamanin ertelenmesine karar verlirse ve 1998'%e kadar fazla birsey
yapilmazsa Ggiincii agama 1999'da otomatik olarak baglayacaktir. Bu bolimde uginci
asama oncesi uyulmas: gerekli olan kriterlere tiye ilkelerin uygunlugu aragtinlacak ve

sonugta genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2.3.1 Enflasyon ve Faiz Oranlarimin Seviyesi

Para Birligi iiye iilkeler arasindaki ortak para ve mali politikalar arasinda uzun-
donemli uyum gerektirir. Eger enflasyon oranlan birbirine yaklagmaz ise, bu uyum
saglanamaz. Enflasyonun bir ¢ok negatif etkisi vardir. Enflasyonun nedenleri agisindan
onemli bir digsal faktor, ithal edilen mallann fiyatlanindaki artisr. Ara mallarin
fiyatlanindaki artig i¢ piyasada uretilen nihai mallarin maliyetlerini artiracaktir. Ithal

edilecek titkketim mallarimn fiyatlanindaki artig yagama maliyetini ve bdoylece iicret
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taleplerini artiracaktir. Fiyat istikrar, daha etkin bir kaynak dagilimi ve dolayisiyla

istikrarh biiyiime agisindan vazgegilmez bir 6nkosuldur. Dolayisiyla disiikk enflasyon ve

AT ortalamasindan kiigiik oranli sapmalar APB igin arzulanan politika amaglandr.

TABLO 2.3.1.1: Avrupa Toplulugn'nda Enflasyon Oranlan’

(Yizde olarak, 1990=100)

1960-  1970-  1980- 1990 1991 1992 1993 1994

| 69 79 89

| Belgika 2.66 7.13 49 345 3.21 243 2.75 239
Danimarka 535 9.29 6.91 2.64 24 21 1.26 1.98
Fransa 3.87 8.92 7.34 339 3.22 237 2.11 1.67
Almanya 24 4.89 291 2.69 3.47 4.0 4.09 3.04

' Yunanistan 1.95 1231 19.49 204 19.47 15.87 14.4] 10.92 '
Irlanda 3.99 12.76 9.35 3.27 3.19 3.12 1.41 2.79
Italya 3.36 12.45 11.37 6.44 6.29 5.17 4.45 4.02
Luksemburg 218 6.5 472 37 312 3.15 5.58 2.17

| Hollanda 412 7.06 2.87 245 3.13 3.18 2.58 2.75
Portekiz 4.02 17.14 17.64 13.37 11.35 8.94 6.68 5.1
Ispanya 5.75 14.39 10.25 6.72 5.93 592 4.57 4.7
UK 3.53 12.27 7.44 9.48 5.85 3.73 1.56 2.5
Ortalama 3.60 10.4 38 6.5 5.89 4.50 429 3.68
(Standart 1.19 37 5.31 5.50 495 392 363 252
haia)

"Enflasyon tiiketici fiyat endeksindeki degignienin oram olarak tammiarmiaktad (64. sira).

Kayaak: IMF Internationa! Financia! Statistics CB-ROM 1994 IMF International Financial 8

Agustas 1995

Yy Sy By
TATISLINS,

Tablo 2.3.1.1 AT iulkeleri arasindaki enflasyon farkliliklanm gostermektedir.

Ortalama enflasyon oranlarindaki asagi yonelimli trende ragmen, AT ulkeleri arasindaki

farkhilhiklar devam etmektedir. 1973 yilindaki ekonomik kriz, biitin olarak AT enflasyonu

{izerinde 6nemli artiga neden olmugtur. Bretton Woods Sisteminin nihai olarak yikildig

y1l olan 1973 y1lina kadar, sabit kur sistemi korunmak zorundaydi, bu durum para ve mali

politikalarinin i¢ ve dig dengeyi saglama yolundaki ¢abalarina engel teskil ediyordu. Mart

1973 yilinda serbest kur sisteminin kabuli ile, para politikasi uzun zamandir bekledigi
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serbestiye kavugmus oldu. 1970’1 yillarda enflasyon oranlarinda 6nemh artislar oldu. Bu
dénem onemli arz soklarimin etkisinin hakim oldugu dénemdir. 1973-74 OPEC petrol
soklarim takiben, ekonomik faaliyetlerde onemli durgunluk olusurken igsizlik (Grafik
2.3.1.2) ve enflasyon oranlan yiikseldi. igsizlik ve enflasyonun birlesimi olan Stagflasyon
terimi  1970’lerdeki petrol soklannmi takiben sanayilesmis ilkelerdeki durumu
simgeliyordu. Tablo 2.3.1.1°den goriilecegi gibi 1980°li yillarda, ortalama AT enflasyon
orani ve enflasyon oramnindaki ulusal farkhiliklar da azalma kaydedilmigtir. Ortalama
dogik enflasyon oranina yonelik bu yakinlagmamin nedenlerini ¢ faktordeki
degismelerle agiklayabilinz (Molle 1994: 412-13):

- Ticaret birliklerinin giici her yerde azalmigtir. Igveren organizasyonlar1 daha
fazla esneklik elde etmis ve bir ¢ok devlet isgiicii piyasasina miidahale etme politikasim
azaltmistir,

- Giderek artan oranda bir ¢ok alan uluslararas: rekabetin baskis1 altina girmigtir
ve bu durum icret ve verimlilik artiglarimin ayakta kalabilmek igin belirli bir ¢izgide
olmasi gerekliligini gindeme getirmistir,

- Avrupa da bir ¢ok iilke daha 6nce énemli dlgiide butge agiklan ile kars1 kargiya
iken sik1 biitge politikalarim uygulamaya baslamigtir.

Gergekte bu donemde bir gok iilke anti-enflasyonist politikalar segmistir. 1980°h
yillarin baglanindan itibaren, APS’ne iiye bitiin iilkeler kisitlayici para politikalarina

yonelmisler ve enflasyon oranlarinda 6nemli azalmalar kaydetmislerdir (Grafik 2.3.1.1).
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GRAFIK 2.3.1.1: Avrupa Topinlugu'nda TFE ve M1'deki
Oxtalams Degisme (1950-1994)
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Kaynak: IMF International Financial Statistics, CD-ROM 1994

1970’11 yillarin ortalanndan itibaren igsizlikteki artisi agiklamak i¢in Keynesyen
iktisat kullamld:. Igsizligin Keynesyen agiklamasinda, igsizlik, Bat1’daki deflasyonist para
politikalan nedeniyle yetersiz talebin bir fonksiyonu olarak gosterildi. 1994 Birlesmis
Milletler’in Ticaret ve Gelisme iizerine olan raporunda, “Bati iilkeleri arasindaki fikir
birliinde ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dimnya Bankas:i gibi belli bagh
organizasyonlarda talebin 6nemi gozardi edilmekte ve enflasyon oranlarindaki
degiskenlik igsizlikten daha 6nemli sayilmaktadir,” denilmekte ve diinyamn ii¢ ekonomik

giiciine, 6zellikle onlann para yetkililerine genigleyici politikalar 6nermektedir. Rapor



ayrica, “Bati Avrupa faiz oranlarimi azaltmasi gerekmektedir” demekte ve gelisme
saglanana kadar biitge agiklarna karsi alinan deflasyonist politikalan ertelemelerini
belirtmektedir. Aynca, Avrupa Toplulugu’'nun 1996’daki para birligi planlarim
ertelemesini veya Maastricht de iizerinde anlagilan kisitlayic1 gereklilikleri esnetmeleri
onerilmektedir (Financial Times Eylal 15 1994). Fakat yiiksek oranli igsizlifin azalan
enflasyon ile iligkili olmadi1 Avrupa’da Phillips egrisi ¢ok agiklayici degildi (Blanchard

ve Fischer 1992: 543-44).

GRAFIK 2.3.1.2:Avrupa Toplulugu'nda Yillik issidik Oranlan

(Toplam isgiiciiniin yitzdesi)
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Kaynak: European Commission: Commission forecasts (May 1995).
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Yapisalcilar Avrupada’daki yiiksek oranli igsizligin konjoktiirel faktorlerden
ziyade yapisal karakteri oldugunu ve bu nedenle para politikasindan etkilenmeyecegini
iddia etmektedirler (Folkers-Landau ve Mathieson 1989: 8). 1995 makalesinde Phelps,
tilkelerin igsizlik problemi iizerinde dis faiz hadlerinin etkisine isaret etmektedir. Diinya
reel faiz oranlarindaki siirekli ve yukan yonelimli digsal soklar nedeniyle diinya sermaye

piyasalari ile biitiinlegmis herhangi bir iilkenin dogal igsizlik orani da artmaktadur.

Enflasyon yaminda diger bir yakinlagma kriteri uzun dénemli faiz oranlandir.
Avrupa Doviz Kuru mekanizmasina katilmanin ve tye ilkeler tarafindan ulagilan
yakinlagmamn siirekliligi uzun donemli faiz oranlaninda yansitilir. Genellikle bu oranlar,
ulkedeki gelecekteki enflasyon orami hakkinda finansal piyasalarin beklentilerine ve
hilkimetin bitin borglanm1 6deme iktidarina baglidir. Boylece uzun donemde faiz
oranlanmn yiksekligi tlkedeki politika disiplinindeki gevsekligin sinyali olabilir. Bu
nedenle Avrupa Para Birligi Anlagmasi uzun donemli faiz oranlarmin yakinlagmasim
APB'ne katilmak i¢in ilave bir kriter olarak kabul etmistir. Pratikte bu kriterin anlam,
tiye bir iilkede devlet tahvilleri tizerindeki nominal uzun donemli faiz oranlan fiyat
istikran seklinde en iyi performans gosteren ii¢ iiye iilkenin uzun dénemli faiz oranim %

2'sini gegmemelidir (Molle, 1995: 414-15).

Uzun donemli faiz oranlarinin birbirine yakinlagmasi uzun donemde AT
ekonomileri arasinda enflasyon yakinlagmasinin ileriye donitkk bir gostergesi olarak

disinilebilir. Uzun donemde nominal faiz oranlan farklhiiklan msbi enflasyon
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beklentilerinin yaklasik bir gostergesidir. Ilave olarak bir ¢ok iye iilkede uzun dénemli

faiz oranlan devlet tahvilleri piyasasindaki sartlar tarafindan belirlendidi i¢in en iyi

performans gosteren ilkelerde faiz oranlannin yakinlagmasi devletin finansal durumunun

kalicilign iizerinde piyasamin giiveninin bir gostergesi olarak alinabilir. Boylece faiz oram

kriteri, hem enflasyon ve hem de finansal yakinlasmanin tamamlayici bir testi olarak

yorumlanabilir (Taylor, 1995: 78).

TABLO 2.3.1.2: AT'nda Uzun-dénemli Faiz Oranlani ve Ozel Tiiketim Fiyat

Deflatorii
(yitlik ortalamalar)
Enﬂasyon' Faiz Oranlari
1994 1995 1996 1994 1995 1996
Belgika 24 1.9 2.4 78 8.2 7.9
Danimarka | 1.8 2.3 2.7 8.5 8.9 8.9
Fransa [ 1.7 1.9 2.1 1.5 8.1 8.0
Almanya’ 2.7 23 25 6.7 7.4 7.5
Yunanistan 10.8 9.6 8.9 na na na
Irlanda 2.8 29 2.7 8.1 8.7 8.7
[talya 4.0 52 4.5 10.6 12.2 122
Liksembug 23 23 2.5 6.4 na na
Hollanda 2.3 1.8 2.2 | 7.2 7.8 7.9
Portekiz 55 4.5 4.5 10.9 10.9 10.5
Ispanya 49 49 45 9.7 11.9 11.3
UK 2.6 29 3.0 8.2 8.9 8.5 N

U Ozel tiketim fiyat deflatérii (Onceki yildaki yiizde degisme)

? Birlesik Almanya.
Not: Koyu rakamlarla verilen veriler yillik olarak iig en iyi performans gosteren iilkelere aittir.
Kaynak: European Commission. 1994 sonras: veriler Komisyon tahminleridir.(Mayis 1995).

Tablo 2.3.1.2, 1994-1996 verilerini nominal yakinlasma (converge) kriterlerine

uygulamaktadir. Tablo'da, koyu rakamlarla gosterilen veriler yilhik olarak en dugik

enflasyon oranina sahip ii¢ iilkeyi gostermektedir. 1994 yilinda enflasyon agisindan en iyi
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performans gosteren ug¢ ulke, Danimarka, Fransa ve Liikksemburg-Hollanda’dir. Bu
iilkelerin uzun dénemli faiz oranlan 7.4, esik (threshold) degeri ise 9.4 tir. Tablodan da
goraldugi gibi bitin Kuzey iilkeleri bu kriteri karsilarken, Akdeniz iilkeleri bu kriteri

karsilayamamaktadir.

2.3.2 Devlet Borcu ve Biit¢ce Agig

APB'ne iiyelik i¢in enflasyon kriteri yeterli olabilir, fakat serbest sermaye
hareketlerinin oldugu bir dinyada APB'nin kalic1 olabilmesi igin diger bazi kriterlere de
uyulmasi gerekmektedir. Uye ilkelerin uzun donemde kamu finansmam konusunda
duyarli olmalan beklenmektedir. Bir bagka deyisle uzun dénemde bitge agiklarinin ve
kamu borglarinin makul diizeyde tutulmasi gerekmekte, bitce a¢i13t GSMH'min %3'tnii ve

devlet borcunun ise GSMH'nin % 60''m1 gegmemesi gerekmektedir.

TABLO 2.3.2.1: AT'nda Devletin Biitce Dengesi ve Briit Borcu
Acik (GSMH nin %) Borc (GSMH nin %)

1994 1995 1996 1994 1995 1996
Belgika =55 42 -39 136.1 138.7 1323
Danimarka -43 -1.9 -1.2 75.6 78.0 75.4
Fransa -5.6 4.9 -39 48.5 53.4 52.8
Almanya' -2.9 2.1 -2.4 50.1 59.4 58.1
Yunanistan -14.1 -11.3 -10.2 1141 1254 116.2
Irlanda -2.4 -2.8 -2.6 89 8 83.7 80.8
Italya -9.6 -79 -8.1 1254 126.8 124.4
Liiksemburg +1.3 +1.4 +1.5 7.2 9.8 7.8
Hollanda -3.8 -3.2 -2.5 78.1 78.8 77.1
Portekiz -6.2 -5.6 -47 69.2 71.7 70.7
Ispanya -6.0 -6.0 -4.8 62.3 65.8 65.2
UK -6.3 -4.8 -2.9 50.1 52.4 S1.5
* Birlesik Almanya.
Not: Koyu rakamiaria verilen veriler yillik olarak ii¢ en iyi performans gosteren ilkelere aittir.
Kaynak: European Commission. 1994 sonras: veriter Komisyon tahminieridir. (Mayis 19953).
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Tablo 2.3.2.1'den goriilecegi gibi Italya, Belgika ve Yunanistan disinda bir ¢ok
ilke devlet borcunun GSMH'nin % 60'tn1 gegmemesi kriterine yaklagtigi gorilmektedir.
Bununla birlikte, APB’ne katilmak igin gerekli olan bitge agign kriteri agisindan

bakildiginda sadece birkag tilkenin bu kriteri karsiladign goriilmektedir .

2.3.3 Genel Bir Degerlendirme

Avrupa Komisyonu’nun 1996 i¢in tahminlerini kullanarak Grafik 2.3.3.1 ve
2.3.3.2 enflasyon agisindan en iyi performans gosteren ii¢ iilkenin Belgika, Fransa ve
Hollanda oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerin ortalama enflasyon oranlar1 2.23 ve esik
degeri ise 3.73’tiir. Bu iilkelerin uzun-dénemli ortalama faiz oranlan 7.93 ve esik degeri
ise 9.93’tur. Sekillerden goruldugu gibi ¢ok sayida uye iilkenin bu kriteri karsiladig
gorulmektedir. Her ne kadar ¢ok uzak degil iseler de sadece Akdeniz iilkeleri APB igin
gerekli sartlan karsilayamamaktadirlar. 1996 igin Komisyon tahminlerine gére, iiye
iilkelerin yansi biitge agig1 kriterini kargilamakta, italya ve Yunanistan digindaki diger
ulkeler ise bu kriteri karsilama yolundadirlar. Kamu borglanmasi kriterinin Fransa,
Almanya, Liksemburg ve UK tarafindan karsilanmaktadir. Ispanya bu kritere g¢ok
yaklasmgtir, Portekiz ise ¢ok uzak degildir. Eger bugiinkii durum degismez ve gogunluk,
1997 ye kadar butiin kriterleri kargilar ise, mali durum APB'nin gergeklesebilecegi
yoniinde bir gosterge olacaktir. Ustelik eger bitin lkelerin her sart1 yerine getirmesi

beklenir ise, 1999 da APB’nin gergeklesmesi zor bir hedef olacaktir.



GRAFIK 2.3.3.1 AT'nda Uye Ulkelerin A¢ik ve Borglar:
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GRAFIK 2.3.3.2 AT'nda Enflasyon ve Faiz Oranlar
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TABLO 2.3.3.1: Avrupa Toplulugu'nda 1994-2000 Dénemine Ait Hedefler

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995
2000

GSMH (Sabit 03 26 2:9 32 33 35 35 35 34
fivatlarla)
Enflasyon (Ozel 39 31 29 3.1 25 25 24 24 26
titketim fiyat
endeksi)
Isgiicti 18 32 2:1 2.1 2.1 21 2.0 2.1 2.1
verimliligi
Reeel binm -14 -2.5 -1.3 -1.2 -0.6 -0.6 -04 -0.4 -0.6
isgiicii maliyeti
Toplam istithdam -2.1 -0.6 0.8 1.1 12 14 15 14 13
Issizlik oram 10.6 10.9 10.4 98 92 85 7.7 7.0 84
Biitge agig1 -6.0 -5.6 -4.8 -39 -27 22 -14 -0.8 22
(GSMH'nin %)
Gros kamu borcu 66.1 68.8 72.7 72.9 722 70.8 68.9 66.4 70.2
(GSMH'nin %)
Reel uzun- 40 51 54 5.0 4.7 42 38 3.6 43

donemli faiz oram

Kaynak: Annual Economic Report for 1995. 5.102.
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Tablo 2.3.3.1, Avrupa Toplulugu'nda 1994-2000 donemine ait hedeflen

vermektedir. Bazilarina goére ulusal enflasyon oranlanindaki yakinlagma tgincii asama

icin bir 6nsart degil t¢iincii agamamin bir uriinii olacaktir. Yiiksek kredibiliteye sahip

Avrupa Merkez Bankasi iiye tlkelerin ikinci agamada azaltmaya c¢ahistiklan enflasyon

oranini tiglincii agamada azaltmasi daha kolay olacaktir. Bununla birlikte ikinci agamada

yakinlagma olmaksizin AMB kendi kredibiletisini olusturmak zorundadir (Kenen, 1992:

79). Kredibilite, yakinlagsma programinda orta-donemli pozitif etkiye sahip bir aragtir.

Kamu otoritelerinin kamu agiklan ve borglarim azaltma yéniindeki taahiitlerine uymalan

ekonomik bireylerin ileriye doniikk davramglanimi oénemli olgiide degistirebilecektir.

Gelecek konusundaki olumlu beklentiler 1limh iicret artiglan ile birlestiginde uzun

donemli faiz oranlarinda azalisa neden olacaktir Bu durum yatirmlann artmasina ve



62

topluluk iginde igsizligin azaltilmasina neden olacaktir. Tablodan goriilecegi uizere 2000

yilinda igsizlik orami % 7 olarak planlanmagtir.

2.4. Avrupa Para Birligi'nde Takip Edilecek Para Politikas)

Paranin anahtar roli, degisimlere aracilik etmek yoluyla takas ekonomisine
kiyasla ekonomik etkinlik saglamaktir. Ustelik paradan saglanan sosyal fayda paranin
degerindeki istikrar ile, yani fiyat istikrar ile korunacaktir. Tek bir paramn yaygin olarak
kullamilmasi ve fiyat istikran mibadele masraflanm asgariye indirecektir. Bolgesel bir
grup ilke, hem doviz kuru belirsizliginin ticaret ve yatirimlar lzerindeki olumsuz
etkilerini ve hem de miibadele masraflarim azaltacak ortak bir para kullanimimi avantajh
bulabilirler. Bir iilkenin, parast istikrarli bagka tlkelerle bir para birligine katilmasinin bir

baska 6nemli nedeni kendi para politikasi iizerinde anti-enflasyonist kredi saglamaktir.

APS asimetrik bir sistemdir. Bu sistem iginde Almanya bagimsiz olarak kendi
para para politikasim belirlerken diger iiye ulkeler kendi paralarinin mark karsisindaki
degerini koruyacak sekilde ulusal politikalarint ayarlamak zorundadirlar. Topluluk
tiyelerinin bu tiir davranigimin avantaji, pahali olmayan yoldan bir anti-enflasyonist kredi
saglamaktir (Currie ve digerleri 1992: 1186). APS’nin Almanya digindaki itye iilkeleri
icin bu sekilde kredi saglamak, APS’nin déviz kuru mekanizmasmnin 6nemli
ozelliklerinden birisidir ve iye iilkelerin merkez bankalari Deutsche Bundesbank’in fiyat

istikrarini ithal etmektedir.
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Avrupa toplulugunda APB iizerine yapilan bir konferansta ortak Avrupa Para
Politikasi’nin ilkeleri belirlenmistir (Committe for the Study of Economic and Monetary

Union (The Delors Committe) 1989: 19-25).

“Para birliginin kurulmas: topluluk icinde para politikasimin olusturulmast icin
ulasilmas: zaman isteyen bazi gereklilikleri ortaya ¢ikarir. Birkere siirekli sabit kur sisteminin
kabul edilmesi ortak bir para politikasi takip edilmesini gerektirir. Ulusal para politikalart
arasindaki koordinasyon yeterli olmayacaktir. Tek bir para politikasi i¢in sorumlulugun tek bir
merkezi kurulusa verilmesi gerekir, para arzi ve krediler iizerinde oldugu kadar faiz oranlar
olmak iizere para politikasimin diger araglari iizerindeki ortak kararlar bu kurulug tarafindan
alinmalidir.. ¢iinkii tek para politikas: farklt merkez bankalar: tarafindan gerceklestirilecek
faaliyetler ve bagimsiz kararlarla yiiriimeyecektir. Ustelik merkezi olarak alinmadik¢a giinliik
para politikas: kararlar: degisen piyasa sartlarina hizli bir sekilde cevap veremeyecektir. Mevcut
merkez bankalarini yeni sistemin pargast yapma avantajlar: ve birligin politik yapisini gézéniine
alarak, birligin ulusal ve uluslararast para politikasimn olusturulmasi igin Avrupa Merkez
Bankasi federal yapida organize edilecektir.

Konferansta para birliginin #¢iincii asamasi baglamadan once Avrupa Merkez
Bankasimn kurulmasina karar verildi. AMB’nin kurulugundaki anahtar gereklilik fiyat
istikran iizerindeki kararlilik olusturuyordu. Enflasyonist baskilara kars1 durma yetenegi
ulusal merkez bankalarinin devletle olan iligkilerindeki bagimsizligi (hikiimet
borglarinin para basilarak 6denmemesi veya faiz avantajlan yoluyla hiikiimetin dolaysiz
yoldan finanse edilmemesi) ve merkez bankasimn statiisiinde fiyat istikrarinin hedef
olarak belirlenmesi ile dogrudan iligkili olarak gosteriliyordu (Goldstein ve digerleri
1992: 42). Bir ¢ok Merkez bankasi temsilcisi de merkez bankalannin bagimsizlij
taraftan id1 ve sadece bagimsiz bir merkez bankasinin Avrupa Ekonomi ve Para
Birligi’'nde para politikasimin asil amacim --fiyat istikrari-- saglayabilecegini iddia

ediyorlardi (Urgerer ve digerleri 1990: p.46). Ugiincii asamada, para politikasinin
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olusturulmasinda, diizgiin isleyen bir 6deme sisteminin korunmasinda, iugiinci ilke
paralarina kars1 toplulugun déviz kuru politikasinin belirlenmesinde ve toplulugun

rezervlerinin idaresinde AMB sorumlu olacaktir.

Tablo 2.4.1, para ve difer makroekonomik politikalarin orta dénem ve nihai
amaglan ile bu amaglara ulasmak igin gerekli olan asil araglarim listelemektedir. Eger
bitiin topluluk iginde tiketici fiyatlan artarsa, bu gelisme topluluk i¢inde ortalama faiz
oranlarimn para yaratilmasim kontrol amaciyla artinlmasmm gerektirecektir. Eger
nominal talepteki artis belirlenen oranin iizerinde ve bir iilkede ¢ikmig ise kisitlayici bir
ya da daha fazla parasal ara¢ kullamlarak midahale edilecektir. Benzer miidahaleler
ortalama enflasyon veya nominal talepte diiyme sonucunda da yapilacaktir.

Ikinci asamada Avrupa Merkez Bankasi Sistemi dahilinde sorumluluklann
dagitilmasinda 4 farkh politika karar gozoniine alinacaktir (Thygesen, 1989: 166):

1) Kisa vadeli faiz oranlarindaki farkliliklanin ayarlanmasi,
2) Uglincii iilke paralanina karsi miidahale politikasi,

3) Karsilik oranlarinda degigmeler, ve

4) Topluluk i¢inde paritelerde ayarlamalar.

Kisa donemli faiz oranlarindaki farklibklarin ayarlanmasi simdiki APS'nin
yonetilmesinde 6nemli bir aragtir. Ugiincil iilke paralarina karsi miidahale araci ortak
karar alma mekanizmasini yansitmaktadir. Bu arag kurlarda yapilacak gereksiz ve 6nemli

ayarlamalan giderecek orta donemli ihtiyaca cevap verecektir. Ugiincii arag Avrupa
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TABLO 2.4.1: Para ve Diger Makroekonomik Politikalar ve Para Politikasinin

Araclan
Birlesik Ulusal/Nisbi
Nihai Amaglar g Piyasa da Orta-donemli |Her bir iilkede nominal 6zel
Uretici Fiyatlaninda istikrart | talepteki blytimeyi

Orta-donem Amaglar

Mevcut Araglar

korumak

Dis diinyaya karsi Avrupa
Toplulugunun Cari Islemler

Dengesinde Istikran
Saglamak

Belirlenen hedefler
dahilinde parasal biiyiimeyi
gergeklestirmek

Ulusal kredilere kars1 genel
(ve farklilagtinlmas)
zorunly kargilik

AMB’nin  bor¢  verme
oranlari

Ugiincii  iilke  paralarnna
kars: miidahale politikalan

belirlenen hedefe yakin
tutmak

Her bir iilke i¢in belirlenen
hedefler dahilinde ulusal
kredilerdeki (DCE)
biiyiimeyi gerceklestirmek

Avrupa Toplulugu igin
tgincii  iitke paralarna
karsi doviz kurlarindaki
istikran korumak

Uusal paralar igin
belirlenen dalgalanma
marjlanna miidahale

oranlari ve politikalarn

Bolge igindeki faiz

oranlarindaki farkliliklar
(kuguk oranl) Kur
ayarlamalan

Kaynak: Thygesen, N. 1989: 158
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Merkez Bankasi'nin her bir ulusal merkez bankasinin parasal yiikiimliliiklenindeki bir
artig veya ulusal bankacilik sisteminin yaratacagi kredi tizerine aym veya farklilagtirilmig
karsihik orami uygulamasi getirebilir. Bu sistem para kontrol mekanizmasi yaratacaktir.
IIk iki ve son ara¢ dogrudan APS iginde nisbi ayarlamalara iliskin iken karsilik

oranlarindaki degismeler para politikasina karg: biitiin giiveni etkileyecektir.

Avrupa Toplugu’nun iginde ve diginda toplulugun para politikasinin bagimsizhig
tizerine bir ¢ok degisik goriis vardir (Folkers-Landau ve Mathieson 1989: 8). Bir grup,
bagimsiz para politikas1 diigiincesi hayaldir diyerek, onceden bazi politika kisitlarini
gormek gerektigini aksi taktirde piyasa tarafindan dayatilacak zarar verici sonuglarla
kars1 karsiya kalinacagini ifade etmektedirler. Aym grup ayrica, Avrupa’da gorilen
issizligin konjoktiirel degil yapisal oldugunu savunarak, para politikasinin igsizlik
problemine ¢o6ziim getirmeyecegini iddia etmektedirler. Nisbi olarak yiiksek enflasyon
oramna sahip ilkeler ise farkli goriise sahiptirler. Bu ilkeler, kisitlayici para politikasinin
iggizligin talep agiZindan kaynaklanan veya konjoktiirel kismina ¢éziim saglamayacagini
savunmaktadirlar. Bu ilkeler aynica, para yaratilmasi yoluyla finanse edilebilecek bitce
agiklar probleminin parasal bagimsizliga getirilecek kisitlamalarla ¢6ziimsiiz kalacagim
iddia etmektedirler. Bir baska deyisle, kisitlayici para politikasi yoluyla elde edilebilecek
kazanglan (senyoraj) azaltabilecektir. Tablo 2.4.2 APB’nin kamu finansmam izerine

etkilerini ve maliye politikasinin 6zetini vermektedir.
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"[ABLO 2.4.2: APB’nin Kamu Finansmam Uzerine Etkileri ve Maliye Politikasinin
Ozeti

Para Birlig Ekonomik Orta-

(D Birlik Donemli

(2) toplam etki
(1+2)

1. Maliye Politikas:
(a) Otonomi Gerekliligi artar azalr artar
(b) Disiplin Gerekliligi artar notr artar
(c) Disiplin Tegvikleri' +- +/- +-
(d) Koordinasyon Gerekliligi artar artar artar
1L Devlet gelir ve harcamalan
(a) Emisyon Kazanglan (Senyoraj) azalir azalr azalir
(b) Borg servisi azalir +/- azahr
(c) Vergi geliri noétr azalir azahr
(d) Kamu mallars temini notr azalir azalir
Devlet bakiyesi (a+c-b-d) artar +/- +/-
! Belirli bir Topluluk biitge kurallan olmaksizin
% Koordinasyon olmaksizin
? Biitge fazlahiklaninda artis anlaminda
Kaynak: Commission of the European Communities 1990: 101.

Cari kur ayarlamalan (realignment) sisteminden vazgegilip siirekli sabit kur
sistemine gegilecedi igin APB, cari diizenlemelerden farkli bir yapiya sahip olacaktir.
Avrupa Merkez Bankasi, birlifin merkez bankasi ile olan pazarliklanyla olusacak
merkezilesmis bir para politikasi belirleyecektir. Para politikasimn olusturulmasinda iye
tlkelerin katilimini belirleyecek bazi kural veya diizenlemeler getirilecektir. Takip eden

dizenlemelere bagl olarak, para politikasinin belirlenmesi metodu APS’ndekine
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benzemeyen sekilde iye tlkelere ekonomik tegvikler getirecektir. Para birliginin ityeleri
kendi para arzlanm bagimsiz sekilde belirleyemeyeceklerdir. Avrupa Merkez
Bankasi’min para politikasimin tam olarak nasil belirlenecegi ve emisyon kazanglarinin
nasil dagitilacagimi diizenlemek iizere birligin olusumunda bir pazarlik siireci olacaktir

(Rivera-Batiz ve Rivera-Batiz 1994: 661).

2.5 Siki Para Politikas: ve Kredibilite

Literatiirde Avrupa Para Birligi'ne katilmanin saglayacag dogrudan faydalar bes

farkh kategoride toplanmaktadir (Taylor, 1995: 38):

(1) Ulusal paralarin degistirilmesinden dogan muamele maliyetlerinin azaltilmas: ile
doviz iglemleriyle ilgili kisi ve kurumlarin zaman ve emeginden tasarruf saglanmasi,

(2) Nominal déviz kurlarindaki dalgalanmalarin ve belirsizligin yok edilmesi. Dolayisiyla
doviz kurlanimn gelecekteki degismeleri ile ilgili belirsizlikten kaynaklanan risk azaltma
cabalan (hedging) azalacaktir. Diger yandan reel faiz oranlann da daha dusik
belirlenecektir,

(3) Fiyatlarda seffaflik saglanmas: Biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlan tek bir para birimi
ile ifade edilecegi igin, tek pazar iginde rekabetin etkilerinin artmasina neden olacaktir.
(4) Uluslararas1 muamelelerde ve yatiim araci olarak Avrupa Para Birimi'nin yaygin
olarak kullanilmasi, ve

(5) Daha kararli ve giivenilir para politikalar1 takip edilmesi ile fiyat istikrarinin

saglanmasi.
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Fiyat istikranindan saglanacak potansiyel kazanglar APB'nin en 6nemli fakat
ulagiimasi ¢ok zor olan faydalann arasindadir. Avrupa komisyonu beklenen ve
beklenmeyen enflasyon arasindaki farkin belirlenmesi gerektigi iizerinde durmaktadir
(Taylor 1995: 47). Beklenen enflasyonun maliyeti beklenmeyen enflasyona nisbetle daha
azdir. Beklenen enflasyonun mikroekonomik etkisi olduk¢a dasiktir. Refah kaybi,
enflasyonun elde para tutmanin maliyetini artirmasi ile olugur. Beklenen enflasyonun
makroekonomik maliyeti de fazla degildir. Ekonomik birimlerin enflasyona gore hareket
etmesi sonucu enflasyon ile issizlik arasindaki doniisiimii veren geleneksel Phillips egrisi
uzun donemde gegerli degildir. Beklenmeyen enflasyonun ise surpriz enflasyon vergisi
yoluyla 6nemli mikroekonomik etkilerinin olduguna inanilmaktadir. Bir ¢ok devlet borcu
karsihign sabit nominal faiz oram 6demekte ve vergi sistemleri itibariyle bu gelir akimlan
enflasyona endekslenmemektedir. Beklenmeyen enflasyonun aymi zamanda Onemli
makroekonomik maliyeti vardir. Kisa donemde oldugu kabul edilen enflasyon ve issizlik
arasindaki degis-tokustan devlet faydalanmak istediginde devlet politikalarina olan giiven

eksikligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu maliyetler APB altinda daha disiik olacaktir.

APS i¢inde simdiye kadar enflasyon orani sistem ig¢inde ortalama enflasyon
oramindan daha yiiksek olan iilkeler sistemin diigitk enflasyonlu iilkelerine kars: rekabet
giclerim kaybetmiglerdir (ticaret agiklari, sermaye kagisi gibi). Giavazzi ve Pagano
(1988) yiiksek enflasyon oramina sahip ilkelerin APS gibi bir sisteme neden katilmak
istediklerini soyle agiklamaktadirlar. APS'ne uyelik enflasyon orami yiiksek olan

iilkelerde otoritelere biyikk bir kredibilite saglayacaktir. Merkez bankalannin digiik
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enflasyon konusunda saglayacaklani kredibilite bu ilkelerin sisteme katilmalarinin

altinda yatan gergektir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore politikalann etkinligi politikalarin kredisi ile
olgulur. Bu teori siirekli gelir hipotezine benzer sekilde cari enflasyonun siirekli para

tarafindan belirlendigini ifade eder.

_ P _ P
T ft o M~ M

P
F A
P, = t+] zamaninda beklenen fiyat seviyesi

P, =t zamanindaki fiyat seviyesi

Rasyonel beklentiler teorisi, bireylerin mevcut bilgiyi kullanarak en iyi tahminde

bulunduklanni ifade eder bu nedenle

M tp = siirekli para

E Pry= Py

Rasyonel beklentiler teorisine gore siki ve kisitlayici para politikasi olmasina
ragmen siirekli para arz1 artiyorsa yiiksek enflasyon orami gézlemlenebilir. Surekli para
arz1 cari veya gecmisteki politikalar tarafindan degil gelecekteki para politikalan
hakkindaki beklentiler tarafindan belirlenir. Siki para politikas1 eger kredibilitesi yoksa

deflasyonist olmayacaktir. Kredibilite eksikligi devletin gelecekte kisitlamalan devam
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ettirmeyecegi konusundaki genel beklentilerdir. Bu inamig bireylerin siirekli politika
konusundaki gorigslerini degistirmemeleri ile ortaya gikar. Bu agiklamalar ile ulasilan
sonug, given eksikligine sahip devletler politikalanmi uygulama problemi ile kars
karsiya kalacaklardir. Hilkiimetlerin ge¢misteki uygulamalari bu ginkii durumu

etkileyecektir.

Enflasyon oram ortalamanin iizerindeki AT ilkeleri muhtemelen para politikasi
araglan olarak enflasyon seviyesi ve enflasyon siirprizini kullanmaya yénelimli olan
ilkelerdir. Uretim ve istihdamin beklenmeyen enflasyona tepkisi biiyikk ve devletin
yuksek oranda nominal yukiimliliklere sahip olmalan halinde ilkelerin enflasyon
surprizini kullanma arzulan da yiiksektir. Para talebinin elastik olmamasi ve boylece
enflasyon vergisinden potansiyel gelirin yiiksek oldugu durumlarda enflasyon seviyesini
kullanma arzusu guglidar. Bununla birlikte para otoriteleri beklenmeyen enflasyon
yoluyla tretimi artirmak ve kamu borcunun degerini azaltmak istediklerinde, rasyonel
olarak bireyler enflasyon uzerindeki tahminlerini olustururken devletin bu niyetini
gozoniine alacaklardir ve boylece olusacak dengede su oOzellikler olusacaktir: (a)
otoriteler kamuyu sistematik olarak sasirtmada basarih olamayacak ( ve boylece istihdam
ve devlet gelirinde surekli artis) (b) beklenen ve gergek enflasyon orani, otoritelerin
giivenilir oldugu duruma kiyasla daha yiiksek olacaktir. Eger para otoriteleni enflasyonist
stirprizleri daha az kullanma yéniinde tavir koyabilirse bu durum kamunun daha diugiik
enflasyon beklentilerine neden olacaktir. APS'ne katilma para otoritelerinin kars1 kargiya

olduklart tercih setini degistirmenin bir yolu olarak dosiiniilebilir. APS iginde



72

ortalamamn tizerindeki enflasyon déviz kurlarinin degerlenmesine neden olur. Bu durum
para otoritelerinin enflasyon aracini kullanma niyetini azaltarak, isbirliginin olmadig bir
dengedeki enflasyon oramindan daha diisiik bir enflasyon oraninin olusmasina neden
olacaktir ve para otoritelerinin giiven konusundaki kredisini artiracaktir (Giavazzi ve
Pagano 1988: 1056-57). Enflasyon surprizini kullanarak devletin nominal
yitkiimluliiklerinin reel degerini azaltma girigimleri devletin enflasyonu artirmasindaki
tek neden degildir. Tam katilimli enflasyon durumunda dahi devlet senyoraj gelir elde
eder. Bu nedenle bir sonraki bolimde gorecegimiz gibi APS'ne iyelikle enflasyonun
maliyetini artirarak enflasyon oranim azaltmak enflasyon vergisine ihtiyag duyan

devletleri senyoraj kayiplar problemi ile kars1 karsiya birakacaktir.

2.6 Avrupa Para Birligi'nin Maliyeti: Senyoraj Kayiplan

Literatirde, para birliklerinin belli bagh iki 6nemli maliyeti’nden
bahsedilmektedir: yiiksek enflasyona sahip iilkelerde senyoraj kayiplan; ve nominal
doviz kurlarinin makro ekonomik politika arac1 olmaktan ¢ikmasi ve dolayistyla olas: bir

ekonomik krizin degisik politika araglan kullanilarak elimine edilmesidir.

Nominal doviz kurlannin esnekligi, ilkelerin makroekonomik hedeflerine
ulasmada déviz kurlarimn etkin bir politika araci olarak kullanilmasmna olanak tanir.
Ekonomik ve Parasal Birligi'n temel hedefleri arasinda; déviz kuru istikranim saglamak

ve doviz kuru degisimlerini sabit kilmak oldugundan bu hedeflerin gergeklesmesi ile
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doviz kurlan makro dengeleri saglamak i¢in etkin bir politika arac1 olmaktan ¢ikacaktir.
Finansal bitinlesme otoritelerin soklara karsilik vermek igin para politikasimn
kullanimim azaltacaktir. Avrupa Para Sistemi'ne dahil olacak tlkeler ekonomik yap
itibariyle birbirlerinden farkli olduklan igin soklarin bazi ulkeleri digerlerine misbetle
daha fazla etkilemesi sozkonusudur. Omegin diinya petrol fiyatlarindaki artiy UK gibi
petrol ihrag eden iilkeler iizerinde olumlu etkiye sahip iken, Almanya gibi petrol ithal

eden ilkeler uizerinde olumsuz etkiye sahip olacaktir.

Para basarak bitge aciklarimin finanse edilmesi, gegmiste, 6nemli enflasyonist
krizlerin belli bagh nedeni olarak gérialmistiir. Fakat devlet, batge agiklaninin kapatilmasi
amaci olmaksizin da para basarak gelir saglayabilir ve bu gesit gelir saglama yolu devlet
gelirinin steady-state kanalini olugturur. Bu nedenle emisyon kazanglan para birliklerinin

olusturulmasinda gozoniine alinmasi gerekli 6nemli bir konudur.

Asagida ilk olarak Avrupa Para Birligi'nin olusturulmasi ile ortaya gikacak olan
senyoraj kayiplannin kamu finansman maliyeti ve merkez bankalarnin bagimsizhiklan
ile olusacak senyoraj kayiplan incelenmistir. Daha sonra ise AT'nda Avrupa Birligi

sonrast muhtemel senyoraj kayiplarnin olusturacag: refah azalis1 ele alinmgtir.
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2.6.1 Senyoraj Kayiplari'min Kamu Finansman Maliyeti

Senyoraj geliri elde eden devletler hem enflasyon hem de kanuni karsihk oranim
artinrlar, Kanuni karsilik oranlarindaki artig enflasyon vergisinin uygulanacag vergi
tabamm genisletir. Kanuni karsihk oranlanndaki artiy ulusal bankalar iizerindeki
vergilerde bir artig gibi etki yapar ve bu uluslararasi rekabet ortaminda ulusal bankalarin
rekabet giiciinii azaltir. Uluslararasi piyasalardaki bankalararasi rekabet kanuni kargihik
oramnin bitin ilkelerde birbirine yaklasmasim saglayacaktir. Bilindigi tizere karsihik
oranlarindaki bir azalma, emisyon kazanglarim azaltacaktir. Odeme sisteminin
modemlesmesi de nakit kullammim azaltarak senyoraj gelirlerinde azahisa neden

olacaktir.

Avrupa Para Birligi'ne yonelik Maastricht anlagmasimn nominal yakinlagma
kriterleri arasinda fiyat istikran oldukga 6nemlidir. Ancak fiyat istikran'mn senyoraj
gelirlerini azalttif i¢in mali anlamda bir maliyeti vardir. Bu durum Borg¢/GSMH orant
yiksek ve 6nemli miktarda agiklara sahip olan dlkelerin bu kaynak olmadan ne
yapacaklar1 sorusunu giindeme getirmektedir. Dornbusch (1988) ve Giavazzi ve
Giovannini (1989) mali agidan zayif olan ilkelerin, vergi toplama sistemlerinin zayif
olmasi ve politik nedenlerden dolayr senyoraj gelirine ihtiya¢ duyduklanm ve

harcamalarim1 azaltmalanmn mimkin olmadifim1 iddia etmektedirler (Gross ve
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Thygesen, 1992: 178). Parasal istikran saglama girisimleri sonucu senyoraj gelirlerinde

azalma bu nedenle APB'nin maliyeti olacaktir.

Senyoraj gelii AT'nun bir gok ityesinde GSMH'nin % 0.5'inden daha azdur.
Bununla birlikte senyoraj geliri giiney Avrupa iilkelerinde (Portekiz, Yunanistan, Ispanya
ve ltalya) 6nemlidir. Bu iilkelerde (italya hari¢ ) AT'nun diger tlkeleri ile kiyaslandifinda
nakit kullamminin yaygin ve daha yiiksek kargilik oranlarmin oldugu gozlemlenmektedir.
Bu farklilik hem teknolojik hemde yapisal faktérlerin etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu

iilkeler igin APB'nin kamu finansman maliyetinin bir degerlendirilmesi gerekmektedir.

TABLO 2.6.1.1; Para Birligi'nin Senyoraj Geliri Uzerine Etkisi

(GSMH'nmn Yiizdesi)
Tek
Piyasa APB
1982-84 1985-87 1988 "1993" "APB Etkisi Etkisi
1 ) 3) @) " 6= (D=5
6 G3) [0)
Yunanistan 2.46 2.34 275 1.84 0.71 0.91 1.13
Portekiz 439 2.85 223 1.62 0.71 0.61 0.91
Ispanya 1.93 1.03 1.36 1.20 0.86 0.16 0.34
italya 223 1.21 1.13 0.72 0.51 041 021

Kaynak: Commission of the European Communities 1992, 122.

Tablo 2.6.1.1, en yiksek senyoraj gelirine sahip dort AT uye ilkesi igin
hesaplanan GSMH'min yiizdesi olarak senyoraj gelirlerini gostermektedir. Senyoraj geliri
bu donemde APSmin iiyesi olmayan Yunanistan ve Portekiz icin énemli oldugunu
gostermektedir. Ayrica senyoraj gelii APS'nin iyesi olan Italya ve Ispanya igin de
onemlidir. Tablo, 1988'de GSMH'nin %1'i iizerinde senyoraj geliri olan topluluk iilkeleri

icin APB'nin gayri safi kamu finansman maliyeti igin bir tahmin vermektedir. Bu
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degerlendirme iki farkhi senaryonun kargilagtinlmasma dayalidir. Bu senaryolar
Ekonomik ve Parasal Birlige dogru atilan adimlarla ve siirekli deflasyonist politikalar
sonucu senyoraj gelirlerinde azalmalarin ortaya ¢ikacagim gostermektedir. Senaryo 1,
1993'de tek piyasanin tam etkisini igine almaktadir. Karsilik oranlarinda % 2 seviyesinde
yakinlasma, karsiik oranlanna odenen faiz oranlannin kaldimlmasi, teknolojik
degismelere bagli olarak nakit kullammmmn daha da azalmasi yaninda enflasyon
oranlarinin birbirlerine yakinlagmadig varsayilmigtir. Senaryo 2 veya APB ilave olarak
yillik % 2 oraninda enflasyon seviyelerinin birbirlerine yaklastigim varsayar. Tablonun
gosterdigi gibi Yunanistan hari¢ senyoraj geliri 1980'erin baslarinda oldugundan daha
diisiiktiir. APB'ne dahil ilkeler enflasyon oranlarini azaltmasalar dahi Para Birligi sonucu
ortaya ¢ikacagn tahmin edilen senyoraj gelirlerindeki azalma, 1993 senaryosunda
enflasyon oram1 % 15 civannda oldugu i¢in sadece Yunanistan'da GSMHnin % 1'ini
gegmektedir (Son siitun). Para birligine katilmasa bile bu enflasyon oram Topluluk
agisindan oldukga yiksektir ve Yunanistan muhtemelen enflasyonu azaltacaktir. Ik
senaryoda enflasyon orami % 10 civarinda olan Portekiz igin de durum farkly degildir.
Bununla birlikte Ispanya ve Italya i¢gin APB'nin etkisi GSMH'mn % 0.5'in altindadir. Bir
baska deyisle enflasyon oranlan italya ve Ispanya'daki enflasyon oranindan fazla oldugu
icin APS'nin iiyesi olmayan Portekiz ve Yunanistan'n senyoraj kayiplari daha fazla

olacaktir.

Potansiyel olarak o6nemli iki faktér, muhtemel senyoraj kayiplarinin aza

indirilmesi yoniinde faaliyet gosterecektir (Folkers-Landaue ve Mathieson 1989: 9). ik
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olarak, daha diisiik ve birbirlerine yaklasan enflasyon oranlan finansal aktiflerin elde
tutulma cazibesini artirarak, faiz oranlariin daha diigiik olugmasim saglayacaktir. Faiz
geliri saglayan kamu borg stogu’nun para tabani’na oraninin yiiksek oldugu tlkelerde,
reel faiz oranlarindaki kigik bir diisme finansal bitiinlesmeden kaynaklanan senyoraj
kayiplarim telafi edebilir. Ikinci olarak, eger ECU-bazh aktiflerin dinya ticareti igindeki
pay1 artarsa, biitiin AT iilkeleri agisindan digsal senyoraj gelirleri s6zkonusu olabilecek ve

bu digsal kazanglar igsel senyoraj kayiplarim telafi edebilecektir.

2.6.2 Merkez Bankalarinin Bagimsizhi§i ve Senyoraj

Para politikasi agisindan kredibilite olduk¢a onemlidir. Bunun nedeni para
otoritelerinin beklenmeyen parasal genislemelerle 6zel sektorii sagirtarak enflasyon
vergisi toplamasidir. Gergekte en azindan gegmiste bireylerin davramsim etkilemeyecegi
i¢in beklenmeyen enflasyon bozucu etkisi olmayan bir vergi gibi etkide bulunur. Bununla
birlikte bireyler bu tiir siirprizleri algiladiklaninda muhtemelen enflasyonist beklentilerini
artiracaktirlar. Eger bu sirprizlerin siirekli olmayacag: yonunde bireylen
inandiramazlarsa, para otoriteleri bu bekleyislere intibak etmeye zorlanacaklar, enflasyon
arzulanandan daha fazla olacaktir. Kredibilite eksikligi bu nedenle, senyoraj gelirlerine

agirhik verilmesine neden olacaktir (Grilli ve digerlen, 1994: 202-203).

Kredibilite eksikligine sahip olan para otoritelerinin 6zel sektoriin enflasyonist

beklentilerini  degistirememesi, enflasyon ve iicret artiglarina neden olacaktir.
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Kredibilitesi olan bir para politikasina sahip olmak, 6zel sektorin sadece fiyat ve ucret
kararlarinda degil aynca kamu sektorimiin biitge kararlan iginde onemlidir. Kamu
agiklarimin para basimu ile finanse edilmeyecegi ve enflasyon yoluyla devletin nominal
yitkiimluliiklerini azaltmayacagi konusunda taahutleri, devleti biitgesini dengelemeye
yoneltecektir. Kredibilite problemi para politikasini diisik enflasyon amaglayan bagimsiz
bir merkez bankasina birakilmas: ile ustesinden gelinebilir. Boylece disiik enflasyon ve
¢ok disiplinli mali politikaya bagimsiz merkez bankalanmn oldugu ilkelerde

gozlemlenecektir (Grilli ve digerleri 1994: 203).

Grilli ve digerleri (1994) merkez bankalarinin bagimsizlig1 ile senyoraj arasinda
onemli bir baglanti oldugunu iddia etmektedirler. Grafik 2.6.2.1, AT'nda merkez
bankalarimn politik ve ekonomik agidan bagimsizhik derecelerini gostermektedir. Politik
bagimsizik ekonomik faaliyetlerin seviyesi veya enflasyon gibi parasal politikalarin
nihai amacmi, ekonomik bagimsizhik ise bu amaglara ulagmak i¢in araglan segme
kapasitesidir. Grafigin st sag kismindaki tlkeler, politik ve ekonomik agidan
bagimsizlik derecesi yiiksek olan iilkelerdir. Bu iilkeler, Bati Almanya ve Hollanda’dir.
Seklin sol alt kismindaki tilkeler ise --italya, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz-- istikrarsiz
bor¢ yapisina ve politik sisteme sahiptirler. Bu lkeler aym zamanda AT iginde en
yilksek senyoraj seviyesine sahiptirler. Italya harig, (merkez bankasi ekonomik olarak
bagimsizdir) bu iilkelerin merkez bankalari politik ve ekonomik agidan buyiik olgiide
devlete bagimlidirlar. Bu sonuglar dogrultusunda, devletin bitce agif konusundaki

politik yaklagimi ne olursa olsun merkez bankasinin bagimsizhig1 parasal istikrar ve



GRAFIK 2.6.2.1: AT’nda Merkez Bankalar’min Ekonomik ve Politik A¢idan

Bagimsizliklar:
Ekonomik Bagimsizhk
[llll]—[_llr||lll[IILIIIIIIIIIIIIIIIITIIlIIIlllll
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Politik Bagimsizhk

B=Bel¢ika IT=italya

D=Danimarka NE=Hollanda

F=Fransa P=Portekiz

WG=Bat: Almanya S=lIspanya

G=Yunanistan UK=Ingiltere

IR=irdanda

Kaynak: Grilli ve digerleri 1994: 209.
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enflasyonun diigilk olmasim saglayacaktir. Cukierman ve digerleri (1992) yuksek
senyoraj, merkez bankasimn bagimh olmasi ve yiiksek siyasi istikrarsizhgm muhtemelen
birlikte olacag fikrinin  savunuculandir.  Bir iilkenin  vergi  sisteminin
degerlendirilmesinde sadece ekonomik yapi degil politik sistemin ozellikleri de
gozonine alimmahdir. Etkin olmayan bir vergi sistemi hikiimetin vergi toplama
kapasitesi tizerinde bir kisit olarak faaliyette bulunur. Bununla birlikte vergi sisteminde
reformu hitkiimet kendi politik gelecegi agisindan gergeklestirmez. Boylece, Cukierman
ve digerleri'nin (1992: 537) modelinde politik istikrarsizlik senyoraj ve ticaret vergileri

gibi etkin olmayan vergilerle dogrudan baglantihidir.

Avrupa Para Birligi'nin olusturulmas: ile Avrupa Merkez Bankast Toplulugun
para politikasinin yonetilmesinde yetkili tek otorite olacaktir. Bir bagka deyisle AMB
ulusal devletlerden ve Avrupa Komisyonu'ndan bagimsiz olacaktir. Bu ortak Avrupa para
politikasinin bazi uilkelerdeki biitge agiklanndan kaynaklanan baskidan uzak kalmasim
saglayacaktir. Bu durum merkez bankasinin baz para yaratarak dolasima sokmas: ile
onemli 6lgide senyoraj geliri elde eden giiney Avrupa tlkeleri i¢in senyoraj kayiplarina

neden olacaktir.

2.6.3 Senyoraj Kayiplarinin Refah Uzerindeki Etkisi

Avrupa Para Sistemi'ne (APS) iiye ulkeler hem sabit kur sistemini korumak i¢in
enflasyon oranlarm hem de sermaye piyasalan liberallestigi igin karsilik oranlarim

digiirmek zorundadirlar. Dolayistyla 6zellikle yiksek enflasyon ve karsilik oranlan ile
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onemli 6l¢iide senyoraj geliri saglayan bazi Avrupa iilkelerinde disuk enflasyon ve
karsilik oranlar1 nedeniyle senyoraj gelirlerindeki azalma refahi azaltici etki yapacaktir.
Bir ¢ok Avrupa iilkesi enflasyon vergisinin yerini alacak dogrudan ve dolayh vergilerde
artisa yonelecektir (Cecco ve Giovanini 1989: 6). Boylece alternatif para ve sermaye
piyasalarinin diizenlenmesinde, bir gelir kaynag olarak potansiyel senyoraj kayiplarinin

analizi bu itilkeler igin 6nemli bir konudur (Drazen 1989: 13)

Daha once de belirttigimiz gibi senyoraj gelirindeki azaima gevsek mali politika
ve enflasyonist tutumlarda azalmaya neden olur. Dolayisiyla bu azalig gayri safi kamu
finansman maliyeti ne olursa olsun refahi artirici bir kaynak olarak goruliir. Optimal
vergl teorisinin belirttigi gibi, eger vergilerin bozucu etkisi fazla ise refahi maksimize
etmek isteyen devletler sifir enflasyonu segmezler, fakat yerine g¢arpitici etkilerini
minimuma indirgemek i¢in geleneksel vergiler ve enflasyon vergisinin bir bilesimini
secerler. Teknik ifade ile, dogrudan vergilemenin ortaya ¢ikardig marjinal sosyal maliyet
senyoraj yoluyla geliri artirma sonucu ortaya ¢ikacak marjinal sosyal maliyetle
esitlenmelidir. Boylece ¢arpitict vergilerin yaygin, vergi toplama mekanizmasinin
yetersiz oldugu ve biytik bir kayitdist ekonomiye sahip tilkeler daha yiiksek enflasyon
oramm segebilirler. Bu agidan, genellikle diisitk enflasyon oranina sahip APB'ne katilma
ya vergileri artirma ya da kamu harcamalarini azaltmaya yol agacagi igin giiney Avrupa
tilkeleri veya tiye olmaya hazirlanan diger iilkeler igin ikinci en 1yi se¢gimdir (Commission

of the European Communities, 1992: 122).
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Avrupa Komisyonu'nun 1992'de yaymladigi "One Market, One Money"de
Avrupa'da Parasal ve Ekonomik Birligi'nin potansiyel kazanglan ve kayiplan analiz
edilmistir. Bu galigmada senyoraj kayiplan ile karsi karsiya olan iilkeler i¢in APB'nin
refah maliyeti oldukga diisiik olacaktir. Bir bagka deyisle APB'nin enflasyondaki azalis ve
vergilerdeki artisin bilesimi sonucu olusan refah kaybi gayri safi kamu finansman
maliyeti'nden daha kugik olacagi ifade edilmigtir (Commission of the European

Communities 1992: 123).

2.7 Avrupa Toplulugu icinde Senyoraj Gelirleri

Tablo 2.7.1 giiney Avrupa iilkeleri ve Irlanda i¢in karsilik oram ve senyoraj
oranlan ile ilgili amprik goézlemler vermekte ve bu oranlarn onar yillik ¢ ayri dénem
halinde diger AT ilkeleri ile karsilagtirmaktadir. Biitiin veriler yillik ve IMF,

International Financial Statistics 1994 CD-ROM’undan ¢ekilmistir.

Tablodan da goriilldigu gibi gimey AT iilkeleri daha yiiksek enflasyon ve karsilik
oranlarina sahiptirler. Senyoraj gelirleri, birgok iiye ilkede Gayrisafi Hasila’mn %
0.5’ine, veya daha azina esittir. Bununla birlikte giiney AT iilkeleri ve Irlanda (1980’1
yillar hari¢) igin senyoraj gelirleni yiiksektir. Bu iilkeler diger AT iilkelerine kiyasla daha
yuksek karsihk oranlarina ve genis ol¢iide nakit kullamimina sahiptirler. Giiney AT
ulkeleri 1980’lerde sermaye piyasalar1 biitiinlesirken karsilik oranlarini artirdilar.

Giavazzi (1989) karsilik oranlarindaki artigi, APS uyeligine bagh olarak enflasyon



oranlanndaki azaligla agiklamaktadir. Bacchetta ve Caminal (1992) ise karsilik
oranlarindaki son artiglan finansal liberallesmeye optimal tepki olarak
degerlendirmektedirler. Spaventa (1989) giney ilkeleri vergi toplama konusunda yapisal
problemlere sahip olduklan igin senyoraji vergileme ile ikamenin ne optimal nede uygun
olmadigim iddia etmektedir. Tablo 2.7.1°den goriilecegi gibi, giney ilkeleri ve Irlanda
senyoraj kazaglarinin ii¢ ayn kaynagim kullanmaktadirlar. 1973e kadar, sabit kur sistemi
dahilinde, senyoraj kazaglan, genellikle, Gaysi Safi Milli Hasila’min % 2’sinden daha

azdir. Aym dénemde, bityiime oranlarinin aksine enflasyon oranlan da diisiiktiir.
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TABLO 2.7.1:

Avrupa Toplulugu'nda Senyoraj Oranlar: ( 1960-89)

Senyoraj' Ortalama Karsihk Ortalama Enflasyon Reel GSMH'nin
Oranlary’ Orans’® Ortalama Biiyiime

1960-69 (%) (%) Oram*
Yunanistan 1.79 9.97 1.95 .07
Irlanda 1.28 6.05 3.99 .05
Italya 2.37 7.47 3.36 .05
Portekiz 1.65 14.01 4.02 na
Ispanya 1.63 2.99 5.75 07
Belgika 0.86 1.48 2.66 .05
Danimarka 0.62 484 535 .05
Fransa 1.05 2.57 3.87 .07
Almanya 0.64 9.28 2.40 .04
Hollanda 0.72 1.35 412 .06
UK 0.44 722 3.53 .03
1970-79

Yunanistan 2.64 7.60 12.31 .05
Irlanda 246 14.65 12.76 .04
Italya 3.03 12.21 12.45 .04
Portekiz 4.09 8.49 17.14 .05
Ispanya 2.21 4.58 14.39 04
Belgika 0.89 1.39 7.13 .04
Danimarka 0.22 3.22 9.29 .02
Fransa 0.69 3.98 8.92 .04
Almanya 1.02 10.15 489 .03
Hollanda 0.52 0.60 7.06 .03
UK 0.81 5.95 12.27 .04
1980-89

Yunanistan 3.29 13.31 19.49 .02
Irlanda 0.75 11.06 9.35 .04
Italya 1.74 14.43 11.37 .02
Portekiz 4.14 12.26 17.64 .03
Ispanya 2.80 15.20 10.25 .03
Belgika 0.15 0.73 4.90 .02
Danimarka 0.43 2.65 6.91 .02
Fransa 0.49 279 7.34 .02
Almanya 0.41 6.70 291 .02
Hollanda 0.57 0.85 2.87 .02
UK 0.22 1.78 7.44 .03

! Senyoraj baz paradaki (IFS de sira 14) yallik degismenin nominal GSMH ya (IFS de sira 99a) oram olarak

tammlanmgtir.

? Karsihk orammin hesaplanmasinda agagidaki formul kullamlmugtir. (14,-14a,)/(34,+35;), numaralar IFS deki s
numaralarim vermektedir, parasal taban(14), bankalar digindaki nakit (14a), para (34), ve para benzeri(35).

Kargilik oranlan yil sonundaki rakamlardir.
? Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksindeki ortalama degigme (sira 64).

* Bityiime reel GSMH daki logaritmik fark(1990 fiyatlan ile).

Kaynak: IMF International Financial Statistics CD-ROM 1994,
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GRAFIK 2.7.1 : Avrupa Toplulugu'nda Senyoraj Gelirleri
(GSMH'nmn %)
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Senyoraj kazaglarinda kargilik oranlari, enflasyon ve biiyiime kanallarinin 6nemi
her bir ilke i¢in OLS regresyon analizi ile 6lgilebilir. Tablo 2.7.2,- 2.7.3, ve 2.7.4 bu
tahminleri vermektedir. Senyoraj, baz para’mn (IFS’in 14.iinci sirast) nominal Gayri Safi
Milli Hasila’ya (IFS’in 99a sirasit) olan oranimin yillik degismesi olarak hesaplanmigtir.
Sonuglarimiz, karsilik oranlarinin senyoraj’in zaman igindeki hareketlerini agiklayan en

onemli degisken oldugunu gostermektedir. Senyoraj ile karsilik oram arasinda pozitif bir



iliski vardir. Ozellikle 1980’1 yillarda her ne kadar kargilik oranlan kuzey tlkelerinde
azalms ise de senyoraj’in karsilik orani’ndan kaynaklanan kismm hemem hemen her ulke
igin istatistiki olarak anlamlidir. Tahminlerde kullamlan esitlik, Thom B. Thurston
tarafindan yazilmis olan “Financial Liberalization and Seigniorage” adli basilmamig

makaleden alinmigtir.

(Ht 'Ht-l)/Yt = Bo + B] rr.+ B2 Tt B3 Gr.t + g

Bagimh Degigsken = Para tabanindaki degigsme/Gayri Safi Milli Hasila.
H: Para taban1 (IMF’nin 14.tinci sirasi, IFS CD-ROM 1994).

Y: Nominal Gayri Safi Milh Hasila.

n: Tiketici Fiyat Indeksindeki degisme.

Gr.: Reel GSMH’nin (1990 fiyatlan ile) In’indeki degisme.



TABLO 2.7.2: Senyoraj'in Enflasyon, Biiyiime Oram ve Karsiik Oram

Bilesenlerinin tahmini icin kullanilan OLS Egsitlikleri (1960'lerde)

Ulke Sabit Kargihk Enflasyon Reel Gelir R’ F-degeri
Oram (r.r) (x) Y) (Adj. R?)
Belgika -0.00346 0.906 0.00018 -0.353 0.37 (0.05) 1.15
(-0.269) (1.580) (0.120) (-0.242)
Danimarka -0.019* 0.358* 0.00125%* 0.0307 0.64 (0.46) 3.57%+
(-2.13) (2.46) (1.71) (0.397)
Fransa 0.0147 -0.0596 -0.00068 0.0024 0.03 -0.45
(0.547) (-0.097) (0.006) (-0.216)
Almanya -0.0208 0.2667* -0.0008* 0.104 0.81(0.71) 8.36*
(-3.267)* (4.502) (2.231) (-0.610)
Yunanistan 0.0135 0.0595 0.0012 -0.035 0.08 0.18
(-0.38)
(0.015) (0.1270) (0.0021) (0.1093)
Irlanda 00118 0.0296 0.0004 -0.0536 0.03 0.07
(-0.05)
(0.0147) (0.1797) (0.003) (0.249)
Italya 0.3202* -3.718* 0.0003 -0.3308 0.41(0.12) 1.41
(1.94) (-1.995) (0.072) (-0.497)
Holianda 0.0033 0.0271 0.0042 -0.2137 0.15 0.36
(-0.27)
0.072) (0.190) 0.716) (-0.500)
Ispanya -0.0079 0.597* 0.0001 0.079** 0.74 (0.61) 5.63*
(-1.36) (3.001) (0.373) (1.92)
UK. -0.0040 0.0713 0.0003 0.067 0.12 0.27
(-0.32)
(0.012) (0.156) (0.0008) (0.078)

Parantez igindeki rakamlar t-degerlenidir.
* % 5'de anlamhdur.
** % 10'da anlamhidur.
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TABLO 2.7.3: Senyoraj'in Enflasyon, Biiyiime Orani ve Karsihk Oran:
Bilesenlerinin tahmini igin kullamilan OLS Egitlikleri (1970'lerde)

Ulke Sabit Kargihk  Enflasyon Reel Gelir R’ F-degeri
Oram (r.r. (x) Y) (Adj. R?*)
Belgika 0.0091**  0.395** -0.0005 -0.0586 0.38 (0.08) 1.25
(1.84) (1.82) (-0.94) (-0.705)
Danimarka | 0.0016* 0.074* 0.0003* -0.0777 0.12 0.26
(-0.33)
{-2.358) (3.354) (1.999) (0.792)
Fransa -0.0171 0.177*+ 0.0001 0.435%* 0.63 (0.44) 3.3786**
(-0.741) (1.58) (0.059) (1.51)
Almanya -0.0222 0.5666**  -0.0051**  -0.0072 0.62 (0.43) 3.28%*
(-1.236) (1.898) (-1.87) (-0.050)
Yunanistan -0.051* 0.875* 0.0009* 0.02715 0.84 (0.75) 10.1478*
(-3.404) (5.256) (2.996) (0.471)
Irlanda 0013 0.235 2000126  -0.152 0.24 0.63
(-0.14)
(0.786) (1.366) (-1.153) (-0.828)
Italya 0.0314 0.028 -0.00046 0.034 0.05 0.11
(-0.43)
(1.52) 0.117) (-0372) {0.269)
Hotlanda 0.00596 0.332 -0.0001 -0.0752¢% 029 0.83
(-0.06)
(1.168) (0.436) (-0.319) (-1.562)
Portckiz 0.0024 0.849% 0.00029 -0.75% 0.81 (0.72) 8.73*
(0.060) (217 (0.357) (-4.830)
ispanya 0.00358 0.44* -0.0001 -0.00598  0.71(0.57) 5.01*
(0.427) (3.439) (-0.477) (-0.092)
UK -0.0159* 0.278% 0.0239 0.186* 0.72 (0.59) 5.26*
(-1.955) (2.33) (0.671) (2.126)
Parantez i¢indeki rakamlar t-degerleridir.
* % 5'de anlamlidir.

** % 10'da anlambhdr.
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TABLO 2.7.4: Senyoraj'in Enflasyon, Biiyiime Orani ve Karsithk Oram
Bilesenlerinin tahmini icin kullamlan OLS Esitlikleri(1980'lerde)

Ulke Sabit Karsihk Orar Enflasyon  Reel Gelir  R® F-degeri
(r.r) (x) ) (Adj. R?

Belgika 0.009* -1.0597** 0.0009 -0.02287 0.44 (0.15) 1.5
(2.288) (-1.557) (0.346) (-0.809)

Danimarka -0.0413* 0.728* 0.0033* 0.186 0.66 (0.50) 3.94%*
(-2.358) (3.354) (1.999) 0.792)

Fransa -0.0299* 0.8698* 0.0015* -0.0208 0.80(0.70) 8.02*
(-3.66) (4.126) (4.670) (-0.365)

Almanya 0.0512* -0.701* 0.00004 -0.0155 0.74 (0.61) 5.76*
(2.338) (-1.99) (0.048) (-0.216)

Yunanistan -0.089* 0.5197* 0.003* -0.3979%* 0.71 (0.57) 4.96**
(-2.705) (2.803) (2.629) (-1.743)

irfanda -0.0289%* 0.334* -0.00011 0.0063 0.51 (0.26) 2.05
(-1.74) (2.390) (-0.362) (0.059)

Italya -0.0149 0.186 0.0006 -0.074 0.20 0.51

(0.19)

(-0.279) (0.574) (0.859) (-0.490)

Hollanda 0.0017 0.475* -0.0001 0.0039 0.67 (0.51) 4.09%*
(0.643) (2.578) (-0.159) (0.049)

Portekiz -0.0556 0.6457* 0.06001 0.606 0.90(0.85) 17.59*
(-1.314) (6.699) (0.008) (1.204)

Ispanya -0.2398* 0.3903* 0.0141* 2.319%+ 0.53 (0.30) 2.27
(-2.127) (2.227) (2.167) (1.816)

UK 0.0014 -0.0689 0.00004 0.0723 20 49

(-.20)

(0.098) (-0.178) (0.049) (0.405)

Parantez i¢indeki rakamlar t-degerleridir.

* 9% 5'de anlamlidir.

** % 10'da anlamlidur.
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Tablo 2.7.5 Avrupa Toplulugu’nda kargihk oram, enflasyon, ve bilyiime’ nin
senyoraj iizerine olan regresyon sonuglarim goéstermektedir. Ug ayn on yillik donemler

itibariyle senyoraj’deki degisme, yine bityiik 6lgiide karsilik oram ile agiklanmaktadar.

Tahmin Edilen Esitlik:

Ln ((Hti 'Hﬁ.l)/Y ti) =Bo+ B; Ln(r.r.ti) + B, ; + B3Gr.g +§t

Bagimh degisken: LnSE: i.inci iilkenin para tabanindaki degisme/GSMH.
H: Para Tabam (IFS’in 14’ilincii sirasi, CD-ROM 1994)

Y: Nominal GSMH

7. 1.inci dlkenin tiiketici fiyat indeksindeki degisme.

Gr.: 1.inci Glkenin reel GSMH’smin (1990 fiyatlan ile)Ln’indeki degisme.
i=1,2.3,........ ,11 (Luksemburg harig).



TABLO 2.7.5: Senyoraj'in Enflasyon, Biiyiime Oram ve Karsihik Orani
Bilesenlerinin tahmini icin kullanilan OLS Egsitlikleri (1960-89)

1960'ter Sabit Log- Enflasyon Biiyiime R’ F-degeri
Karsihk
Oram

1.Esitlik -3.742¢% 243%¢ .03 2.96
(-8.334) (1.721)

2 Esitlik -4.4968 .002 .00001 .0009
(-19.985) (.030)

3.Esitlik -3.777* .248%* .014 .03 1.50
(-8.024) (1.733) (.264)

4 Bsithik -4.006 276%+ 005 6.904 04 142
(-6.738) (1.692) (.090) (1.249)

1970'ler

1.Esitlik -2.836* 431* 12 14.66
(-7.747) (3.829)

2 Esitlik -4.606* .041** .04 4.07
(-18.585) (2.017)

3.Emthk -3.193% .396* 023 13 8.03
(-6.683) (3.404) (1.160)

4 Esitlik -2.904* 425% .017 -3.725) 14 5.56
(-4.877)* (3.489) (.799) (-814)

1980'ler

1 Esitlik -2.750%* S11* 11 13.71
(-5.938) (3.703)

2 Esitlik -4 965* 067* .06 7.25
{17.550) (2.693)

3.Esitlik -3.314* 425% .032 12 7.58
(-4.996) (2.735) (1.186)

4 Esitlik -2.94* 466* .023 -6.718 13 5.17
(-3.369) (2.773) (.733) (.733)

Parantez i¢indeki numaralar t-degerleridir.

Portekiz harig.

* % 5'de anlamhdir.

¥* % 10'da anlamhdir.
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GRAFIK 2.7.2: Bekika'da Karsihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.3: Danimarka'da Karsihlk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.4 :Fransa'da Kargihik Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.5: Almanya'da Karyihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.6: Yunanistan'da Karsihk Oram ve Senyoraj

2 2 82888558888 8
o o O o O o o o o oD oo o O
- - = = - ¥y ™ ¥ - - - - ¥ ¥ ¥

—e— Karsihk Orami
—&— Senyora)

GRAFIK 2.7.7: Idanda'da Kargihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.8: Italya'da Kargihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.9: Hollanda'da Kargihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.10: Portekizde Kargihk Orani ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.11: ispanya'da Karsihk Oram ve Senyoraj
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GRAFIK 2.7.12: ingiltere'de Karsilik Orani ve Senyoraj
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BOLUM III
TURKIYE'NIN AT iLE iLISKILERI VE MAASTRICHT

KRITERLERINE UYUMU

3.1 Tiirkiye'nin AT ile Iligkileri

Tirkiye ile AT arasindaki iligkiler 30 yili agkin bir gegmise sahiptir. 1963 yilinda
imzalanan Ankara Anlagsmasi'na gore, Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik Toplulugu arasinda
asamalt olarak bir giimriik birligi kurulacak ve son agamada bunu tam iiyelik izleyecektir.
Ekonomisinin gelismemis olmasi dolayisiyla Tirkiye o zamanlar topluluga hemen
girmeye hazir degildi. O bakimdan Ankara Anlagmasi'nda, Tirkiye ile AT arasinda
asamali olarak, once gimruk birliginin gergeklestirilmesi ve sonra da tam uyelik
ongorialmastir. 1 Aralik 1964 tarihinde yiriirlige giren Ankara Anlasmasi, bir ticaret
anlasmasi ya da dar anlamda bir ekonomik isbirligi anlasmas: degildir; bir entegrasyon
anlasmasidir. Bu anlasma ile taraflar arasinda bir gimrik birligi'nin kurulmas: ile
yetinilmemis, onunda otesinde, Turkiye'nin ekonomik ve sosyal politikalanmin AT
politikasi ile uyumlu hale getirilmesi 6ngorilmistiir. Ankara Anlagmasi ile Tirkiye-AT
ortaklik iliskisinin i asamada tamamlanmasi belirlenmistir. S6zkonusu asamalar
sunlardir: (a) Hazirlik dénemi, (b) Gegis donemi ve (c) Tam ayelik.

Hazirlik déneminde Tirk ekonomisinin giglendirilmesi i¢in AT'nun tek tarafh

olarak Turkiye’ye bazi tarife odinleri vermesi ve mali yardimlarda bulunmasi
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ongorulmustir. Hazirhk dénemi, isminden de anlasilacagn gibi, Tirk ekonomisini
kurulacak olan giimrikk birligine uygun bir diizeyde gelistirme amacina yoénelikti.
Gumrik birliginin  olusturulmasi, geg¢is doneminden sonra baslayacakti. Bu sireg
uygulamada yedi yil stirmiigtiir. 1 Ocak 1973 tarihinde yiiriirliige girmis bulunan katma
protokol ile gegis donemi baslatilmistir. Katma protokol, gegis doneminin gergeklesmesi
kosullan, usulleri, sira, siire ve yontemlerini belirleyen bir anlagma niteligindedir. Bu
donemin bashica amaci, ongorilen siire boyunca, Tirkiye ile AT arasinda sanayi
mallarint kapsayan bir giumrik birligini gergeklestirmektir. Bunun iginde birlik ile
Turkiye arasindaki giimruk resim ve harglarin sifira indirilmesi, tarife disindaki miktar
kisitlamalarinin kaldirilmas: ve igiincii iilkelere karst AT nun ortak giimriik tarifesinin
uygulanmas: gerekiyordu. Bu birligin tarim iiriinleri agisindan, Tiirkiye’nin birligin Ortak
Tanm Politikasi’na uyumu suretiyle saglanmasi ongorilmigtir. Tirkiye, AT nun
Gumriik birligi ile ilgili mevzuatim da kabul edecektir. Dénemin normal olarak 12 yil
siirmesi ve istisnalarla 22 yila uzatilmasi karara baglanmigtir. Tam iiyelik sireci tglincii
donemi ifade etmekte olup, oncelikle Turkiye'nin ikinci dénemi geligtirici nitelikte

Gumriik birligi'ne ulagmasi gerekli gorilmiigtiir.

Turkiye'nin AT standartlarina uyumu 1963 yilindan itibaren bir bakima uyelik
sartlarim saglamay1 giindeme getirmektedir. Tirkiye ile AT arasinda tam biitiinlesmenin
saglanmas1 mevcut birlik mevzuatina Tirkiye'nin 6zellikle mallarn, isgiiciiniin,
sermayenin ve hizmetlerin serbest dolagimina uyum gostermesi ile gergeklesebilecektir.

Ancak belirlenen siiregler itibariyle birlige entegrasyon konusu, sermaye hareketlerindeki
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serbestisiden once giimriik birliginin gergeklestirilmesine dayandinlmigtir. (Tezcanli, V.

M. ve O. Erdogan 1996: 184).

3.2 Giimriik Birligi

Ankara Anlagmasi'ma gore, gegis doneminin tamamlanmas: ile yani giimrik
birliginin olusturulmasindan sonra son doneme girilecektir. Tiirkiye ile AT arasindaki
ortaklik iligkisinin gergevesini ¢izen Ankara Anlagmasi'min 5. maddesi geregince, ortaklik
iligkisinin son donemi gimriik birligine dayanmakta ve bu dénemde akit taraflarin
ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyonunun gii¢lendirilmesi gerekmektedir.
Ekonomik entegrasyon teorisinde, gimriik birligi, serbest ticaret bolgesinin daha
ilerisinde, ancak tek pazarin daha gerisinde yeralan bir olusum olarak tanimlanmaktadir.
6 Mart 1995’te AT Ortaklik Konseyi karar1 olarak imzalanan ve AT parlementosunun
onayt ile 01.01.1996 da yurirlige giren belge ile Tirkiye-AT gimrik birligi
olusturulmustur. Boylece 22 yilhik Gegis Donemi bu tarihte son bulmustur. Bu anlasma
ile Turkiye tam iiye olmadan gimriik birligine dahil edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye bir
taraftan tam tye olmadif1 i¢in AT nun iist karar organlarinda yer almazken, 6te yandan
da bu organlarin yonettigi ve yonlendirdigi mekanizmalara ve politikalara uyma taahhiidii
altina girmigstir. Gimrik birligi ile sanayi mallan ithalatinda AT iilkelerine kars1 giimriik
tarifeleri sifirlanmig ve Ugiinci ilkelere karst da AT nun ortak giimrik tarifesi

uygulamaya konmustur. Tanim uriinlerinde ise gerek AT gerek Tiirkiye kendi 6zel tarife
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ve Oteki kisitlamalarim uygulayacaktir. Bu donem Tirkiye'de yasal mevzuatin ve genel
ekonomi politikalarimin toplulukla uyumlastinimas: gibi dizenlemelerin yapilmasi, yani

Turkiye'nin tam tyelik igin gerekli hazirhiklan yapmas: ile gegecektir.

Ticaret saptiric etkisi kiigiik ve yeni politika rejimine ayarlamalar hizli oldugu
zaman Gumrik birligi, rekabet ve verimliligi artirmada etkili bir yoldur. Gimrik
birligi'nin Tirk ekonomisi iizerinde 6nemli 6lgiide potansiyel arz-yanh etkisi olacaktir.
Kamu sektérii agisindan ise Gimriik birligi yapisal reformlarin hizlanmasinda goris
birlifinin saglanmasina ve makroekonomik politikalar iizerinde gerekli kisitlamalarin
konulmasinda yardime: olabilecektir (OECD Economic Surveys 1995: 45). Diger yandan
AT nun mali yardimlan, birligin gerekli gordiigii uyum sartlari sonucu hazinenin vergi

gelirlerindeki 6nemli azaliglan1 kismen telafi edebilir.

3.3 Tiirkiye'nin Giimriik BirliZi Oncesi Makroekonomik Performans:

Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne entegrasyonu, 1 Ocak 1996 tarihinde yurirliige
giren Gumrik birligi ile yeni bir siirece girmistir. Tam iyelik hedefine yonelik olarak
hazirliklarla gegecek bu siiregte, Tirkiye'nin ekonomik, siyasi ve sosyal yapilanmadaki
eksiklikleri tamamlamas1 gerekmektedir. Asagida Tirkiye'nin gimrik birligi 6ncesi
makroekonomik performans: ii¢ farkh alt dosnem altinda incelenmistir. Bu dénemlerden
de gorillecegi iizere Tiirk ekonomisi siirekli olarak makroekonomik dengesizliklerle kars1
kargtya kalmistir. Yapisal reformlara dayali istikrar paketleri ile bu problemler agilmaya

calisilmig, fakat bu reform paketleri istenildigi sekilde sonuglanmamigtir. Bu dénemlerin
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analizi daha sonraki bolimde Tirkiye'nin Maastricht anlagmasinda onaylanan,
ekonomilerin birbirlerine yakinlagmas: igin belirlenen kriterlere neden uzak oldugunu

anlamamiza 11k tutacaktir.

3.3.1 Tiirkiye'nin 1980 Oncesi Makroekonomik Performans:

Turkiye'de1980 oncesi disa kapali ekonomi politikasi altinda bir ¢ok finansal
kisitlamalarla beraber genigletici maliye politikassi ve para politikas1 birlikte
yuriitilmuagtir. Diigik faiz oranlan ve yiiksek kanuni karsihik oranlan ile hikamet
aciklant monetize edilmigtir. TL.'s1 sabit kurlardan dolara baglanmis ve 19801 yillara
kadar sabit kur politikas: gegerli olmugtur.

Ikinci Diinya Savagi dolayisiyla, ithalatin ihracatin altinda kalarak altin ve déviz
rezervlerinin artmasi emisyon hacmini artirmigtir. GSMH’daki gerilemelerle artan
emisyon hacmi fiyat artiglarina neden olmustur. 7 Eylil 1946°da yapilan bir
devaliiasyonla 1 Dolar 127 krs. paritesinden 1 Dolar 281.40 krs. paritesine gecilmistir. II.
Diinya Savag: sonrasinda gelismekte olan iilkelerde kalkinma sorunlan ve para politikasi
arasindaki iligkiler, Keynesgil bir yaklagim gergevesinde ele alinmaya baslamistir.
Ulkemizde de Keynesgil yaklagim 6n plana gegmistir. Séyle ki, para arzimi siirekli olarak
arttinlarak faiz oranlarnin diisiik bir diizeyde tutulmasi, boylece kaynaklarin harekete

gegirilmesi temel ekonomi politikas1 olmustur.

1954-58 doneminde emisyon hacmindeki artiga karsilik reel gelirdeki azalma,

parasal ve reel unsurlar arasindaki dengenin bozulmasina ve fiyatlarda énemli artisa
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neden olmugtur. 1953-59 arasinda 6zel sektore verilen krediler 3044 milyon liradan 6925
milyon liraya yiikselmig, kamu sektoriiniin Merkez Bankasi’na borglan 1.19 milyar
liradan 3.38 milyar liraya yiikselmistir. Bu donemde emisyon hacminin yillik ortalama
artis1 % 20.5’tir. Aymi dénemde tiiketici fiyatlan endekside yilda ortalama % 15 oraninda
artmigtir. Yurtiginde fiyatlanin bu denli yiikselmesi karsisinda 1 Dolar 280 krs. paritesi
devam ettidi i¢in ihracatimiz giderek azalmis, ihracat 1957de 345 milyon Dolardan
1958’de 247 milyon dolara diigmiistir. Doviz kithigr eksik kapasite kullammina ve dig

borglarin 6denemez hale gelmesine yol agmigtir.

4 Agustos 1958 istikrar programi ile 6demeler bilangosu agiklarim azaltmak ve
enflasyonla miicadele etmek iizere dolar 281 krs.'dan 9 TL'na gikarilmistir. Devletin
merkez bankasindan aldigy krediler sinirlandirilmigtir. Gerek ytiksek oranli devaliiasyon
gerekse devletin kontroliindeki fiyatlarin yeni ayarlamalarla yiikseltilmesi sonucu fiyatlar
hzla yikselmigtir. Fakat 4 Agustos 1958 Istikrar Onlemleri sonucu bir yandan kamu
harcamalanyla ilgili 6nlemler yeterince uygulanmadigi, 6te yandan para arzim daraltici
diger onlemler ile ilgili sonuglarinda gecikmelerle alinabilmesi nedeniyle ekonomide

fiyat artiglan sirmiigtir.

1960'da ekonomiyi dengeye getirmek igin yeniden 6nlemler alinmistir. 1960'h
yillar finansal kisitlamalann oldukga basanli oldugu yillardir. Fiyat istikran ve hzh
ekonomik biiyiimenin oldugu 1963'den 1970'¢ paranin dolagim hzi (M2 agisindan)

5.26'dan 3.66'ya dismiistir (Fry 1995: 5.22). GSMH 1961°de % 2,1, 1962°de % 6.2 ve
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1963°de % 9.3 oramin da biyiimugtir. Ancak 1968 ve 1969 yillan Tirk ekonomisinde
6demeler dengesinin darbogaza girdigi yillar olmustur. Dolarin degerinin sabit tutulmasi
spekiilatif ithal talebini artirmigtir. Nihayet 1970 istikrar 6nlemleri ile 1 dolar 9 liradan

15 liraya ytikseltilmigtir.

Kamu sektoriiniin finansmani, 1970-79 déneminde 6nemli sorunlar yaratmsg, para
politikasinin uygulanmasinda ve parasal biiyikliklerin belirlenmesinde bu sektériin
finansman gereksinimi 6nemli rol oynamigtir. Kamu harcamalannin saglam kaynaklara
dayandirilamamasi, kamu agiklar, sermaye piyasasinin yeterince gelisememis olmasi ve
gesitlilik arzetmemesi, izlenen digiik faiz politikasi1 Merkez Bankasi kaynaklarnnin asin
zorlanmasina neden olmustur. 1970 den 1980'e paramin dolagim hizi (M2'yi kullanarak)
% 70'e yiikselmig, kamu sektorii i¢ borglanmasinin para arzina oram % 20'den % 229'a
yitkselmis ve reel mevduat faiz oram % 0.2'den - % 22.7'ye diasmustiir. Reel i¢ kredi arz1
azalms, 6zel sektor kredi bulma problemi ile kars1 karsiya kalmig ve hukiimet para arz:
artisindan yiiksek oranda seigniorage geliri elde etmistir (Fry 1995: 5.104). 1973 yilindaki
petrol fiyatindaki ani artigy 6demeler dengesinde olumsuz gelismelere neden olmustur.
1977, 1978 ve 1979 willarinda birbiri ardinca yapilan devaliiasyonlar ve kamu
tegebbiislerince iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki ayarlamalar, agirlagan i¢ ve di§
finansman sorunlanm ¢6zememis ve Tirk ekonomisi hizh bir enflasyon siirecine
girmigtir. GSMH 1977'de % 3.9, 1978'de 2.9, 1979'da - % 0.4 ve 1980'de - % 1.1'e
digmistir. 1977°de 1 Dolar 19.25 TL’ye, 1978’de 25 TL’ye ve 1979°da 47.10 TL’ye

yiikseltilmigtir.
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3.3.2 24 Ocak 1980 Kararlan ve Piyasa Ekonomisine Yonelis

Gumriik duvarlarinin arkasinda kalkinma ¢abasi iginde olan Tirk Ekonomisi’nin
dis finansman sorununu ¢ézmesi, uluslararasi piyasalara entegrasyonu ve uluslararasi
rekabet ortamina uygun dinamik bir yaptya kavusturulmasi 1980°li yillarin basinda bir
zorunluluk haline gelmisti. Bu nedenle 6nceki yillarda izlenen ekonomi politikalarindan
farkhi bir 6zellik arzeden 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar tedbirleri uygulamaya
konulmustur. 1950’lerde baglatilan Keynesgil igerikli politikalarin tersine, 1980°lerde
uygulamaya konulan politika monetarist igeriklidir. Uygulanan ekonomik istikrar
programi geredi daraltic1 para ve kredi politikalan izlenmis, fiyatlann idari kararlarla
tesbiti esas1 kaldinlmis, temel mal ve hizmet kapsami daraltilmig, siibvansiyonlar
azaltilmug, ikili fiyat yapis1 giderilmis i¢ talep kisilarak enflasyon énemli 6lgide kontrol
altina alinmistir. Finansal liberallesme ile birlikte faiz, déviz kuru gibi bir ¢ok makro
degiskenin fiyat1 piyasa gigleri tarafindan belirlenmeye baglamistir. 1 Temmuz 1980

tarihinde faiz oranlan serbest birakilmustir.

Kamu maliyesinde kamu agiklanm azaltmaya yonelik politikalar uygulamaya
konulurken kamu harcamalarinin kontrolu yaninda kamu gelirlerinin artinlmasi yoniinde
tedbirler alinmigtir. Vergi sisteminde katma deger vergisi uygulamaya konulmustur.
Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi para
politikasint biitge politikasina bagimh kilmaktaydi. Kamu kesiminin finansman

agiklanmin otomatik olarak Merkez Bankasi bilangosuna yansimamas: igin ilk adim
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Mayis 1985 tarihinde Hazine'nin ihaleli bono ve tahvil satig1 sistemine gegmesiyle atilmis

oldu.

Banka ve sermaye piyasasinin gelismesi yoniinde tedbirler alinirken kanuni
kargihk oram azaltilmigtir. 1985 yilinda sistemdeki aksakliklan gidererek zorunlu
karsihklan etkin ve esnek bir para politikasi araci haline getirecek diizenlemeler
yapilmigtir. 1985 Nisan aymndan baglayarak, ihracat ve yatirim kredilerine tahsis edilecek
mevduata uygulanan tercihli karsihk oranlan kaldirilmig, kargihiklann yatinlma siiresi
alt: haftadan iki haftaya indirilmis ve oran % 25’ten yil sonuna kadar tedricen % 19’a
digirilmigtiir. 1988’de kargilik oram vadeli mevduat igin % 14 ve vadesiz mevduat igin
% 25 olarak belirlenmigtir. 1989 yilindan sonra mevduatin vade yapisindaki
gesitlendirmeye parelel olarak mevduat zorunlu kargihk oraninda da vade yapisina gore
gesitleme goriilmektedir. Kanuni karsihiklann bankalar i¢in bir fon maliyeti olusturdugu
diigiinillecek olursa, bu yeni uygulama ile bankalar igin uzun vadeli mevduat daha
ozendirici hale gelmistir. Aynica, zorunlu karsilik oranlanna 6denen faiz oram1 da 1 Ocak
1986 tarihinde yiriirlage giren 85/8 sayil teblig ile mevduat bankalarinin merkez bankas:
nezdinde tesis ettikleri munzam kargihklara faiz verilmesi de durdurulmustur (MBYR

1985: 44).

Turk Ekonomisi 1980'li yillann bagindan itibaren diga déniik serbest piyasa
kurallarimin isleyigine agirlik veren yapisal politikalarin kabulityle yiiksek oranh bityiime

hzina ulagmgtir. Fakat 1980'li yillarin sonlarinda makroekonomik dengesizlikler artmis
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ve Tirk Ekonomisi kamu agiklan-faiz-enflasyon kisir déngiisiiniin igine girmis ve dig

rekabet glicii azalmigtir. Ayrica Tablo 3.3.2.1'den gériilecegi gibi artan tretim diizeyinin

yarattif1 ek ithalat talebi de dis ticaret dengesini 6nemli 6lgiide bozmugtur. Artan cari

islemler agi181, doviz piyasalarinda talep baskisi yaratarak 1994 baglarinda yasanan krizin

baglangicini olugturmustur.

TABLO 3.3.2.1: Tiirkive'nin Makroekonomik Performans: (1989-1995)

1989 1990 1991

1993

1994

1995

GSMH
Biiyiime 1.9 8.8 03
Oram
Igsizlik
Oram 102 100 11.5
(%)
DIE
Tuketici 633 60.3 66.0
Fiyat
Indeksi
Cari
Islemler
Dengesi/ 0.9 -1.7 0.2

7.6

8.0

71.1

-6.1

7.9

1255

2.0

8.1

2

78.9

-14

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Yillik Raporian.
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TABLO 3.3.2.2: Tiirkiye'nin Ekonomik Politika Gdstergeleri (1989-1995)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Para
Artis1 81.1 44.1 436 674 87.6 80.6 65.7
M1 %
Degisme)
Biitge
Dengesi
(GSMH -55 -7.5 -105 -12.0 -11.3 -8.1 -6.5
Yosi)
Brit
Hiikiimet
Borcu
(GSMH
%osi)

i¢ Borg/
GSMH 0.08 0.07 0.08 0.12 0.18 0.20 0.18
Drs Borg/
GSMH 0.51 0.42 0.47 0.49 0.45 0.45 0.44

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Yulik Raporlan.

3.3.3 5 Nisan Kararlarn

1994'iin baslanindaki doviz piyasasindaki kriz sonucu alinan 5 Nisan Kararlan ile
klasik istikrar tedbirleri uygulamaya konulmugtur. Yapisal reformlarla orta-donemde
mali yapty1 giiglendirmek ve mevcut biiyiime hizimi artirmak, makroekonomik politika ile
buyiik bir reel devaliiasyon ve i¢ talebi kisma amaglanmigtir. Yapisal degisiklere, kamu
sektoriiniin  kiigiiltiillmesi ve etkinliklerin artinlmasi, 6zellestirme ¢alismalarimn
hmzlandinlmasi, KiT'lerin yikiiniin azaltilmas: ve siki biitge kisitlan sayilabilir. Aynica
vergi toplanmasinda etkinligin artinlmasi, vergi harcamalarinin azaltilmasi, sosyal
givenlik sisteminde reform, gumrik vergilerinin azalilmasi yo6ninde de kararlar

alinmigtir (OECD 1995: 26-27).
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TABLO 3.3.3.1: 1994 istikrar Politikasi'nin Genel Goriiniimii

Araclar Orta Donemli Hedefler Nihai Hedefler
vo_w_m:s Para Basimi Para . Digiik
ile finansmaninin Arzindaki
- Enflasyon
kisitlanmasi Bilyiime
Faiz Oranlarn
Nl i Borg/GSMH
Borglanmasinin Déviz Kuru Sramiin
Maliye Politikas! >Nm_:_w_.=mm_ istikran
Kamu Sektdériiniin Reel Déviz
Kiiciiltiilmesi Kuru
Yapisal Reformlar / GSMH biytime
| Hizinin Artirilmasi
/ Uluslararasi
- Gimriik Birligi Rekabeti Artirmak
- Ozellestirme/KIT
Reformu Kamu
- Vergi ve Sosyal Harcamalari'nin ve Kaynak
Sigorta Sisteminde Yatirimlarin Dagilimi'min
Reformlar Kalitesini Artirmak Gelistirilmesi

Kaynak: OECD, Economic Surveys, Turkey 1994-95, s.26.
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1994 Istikrar stratejisinin gsemasal gosterimi Tablo 3.3.3.1'de sunulmustur.
Semada nihai hedefler ve bunlara ulagmak igin gerekli olan orta-donemli hedefler
gosterilmektedir. Tablo'dan da gorillecegi tizere 1994 Istikrar Stratejisinde yer alan
yapisal reformlar altinda giimruk birligine iiyelik de yer almaktadir. Aktif bir i¢ rekabetin
yoklugunda, serbest ticaret (veya giimrik birligi) ekonomi iizerinde rekabetgi disiplinin

guclii bir araci olacaktir.

| GRAFIK 3.3.3.1: Tiirkiye'de TFE ve M1'deki Yiizle Degisme
(1950-1995)
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Grafik 3.3.3.1'den de goriildiigin gibi para arz1 ve enflasyon arasinda pozitif bir
korelasyon vardir. 1994 Istikrar paketinde, Merkez Bankasinin siki bir para politikasi
takip etmesi oOngorillerek mali piyasalarla ilgili bir ¢ok yeni diizenleme yiurirlige
konulmugtur. Hazinenin ve kamu kuruluglannin Merkez Bankasi'ndan kullandig: kisa
vadeli avans ve kredilerde kisintiya gidilmigtir. I¢ borglanma faizlerinin yiikseltilmesi ile
hazinenin Merkez Bankas: iizerindeki yiikii ve ayrica piyasalardaki likidite fazlasinin
kurlar iizerindeki baskisi azaltilmaya galigiimigtir. Ayrica S Nisan 1994 tarih ve 21896
sayili teblig ile kanuni karsilik oranlan'nda degisiklik yapilmis, vadesiz mevduat
hesaplan i¢in % 16, vadeli mevduat hesaplan igin de % 7.5 oraminda karsilik tesis
edilmesi 6ngoriilmiistir. Daha sonra bu oranlar 1995 yilinda sirasiyla % 17 ve % 8.5'e

yiikseltilmigtir.

3.4 Tiirk Ekonomisinin Maastricht Kriterleri Acisindan AT ile Karsilagstirilmasi

AT ile Gumriik Birligi sartlanimi 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle uygulamaya koyan
Tiirkiye igin hedef en kisa siirede AT ekonomik, siyasi ve parasal birligin bir tam iyesi
olmaktir. Turkiye her ne kadar su an AT'nin tam iyesi degil ise de Gumrik Birliginin
nihai sonucunun Tam Uyelik oldugunu disiinerek Birligin iyelik kistaslarina uyum
saglama yoniinde gabalara girmesi dogru bir strateji olacaktir. Ciinkit AT'nun parasal ve
ekonomik birlik igin 6ngérdigi kistaslar Tiirk ekonomisinin de saglikl: igleyebilmesi igin

gerekli olan kistaslardir. Diger yandan Tirkiye'nin Gumrik birligi i¢inde rekabet
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edebilmesi ve aym zamanda ondan rekabet gicinii artiran bir etken olarak

yararlanabilmesi de AT'nun 6ngérdigu bir dizi kosula uymasini gerektirmektedir

Daha 6nce belittigimiz gibi Avrupa Parasal Birligi igin Maastricht andlagmasinda
iiye ulkelerin uymasi gerekli sartlar belirlenmisti. Tam tyelik igin gegerli olmasi
ongorillen Maastricht ekonomik ve bitge kriterlerine uyum agisindan Tirkiye'nin
guniimiizdeki durumu fazla parlak degildir ve en azindan 2000 y1l1 6ncesi bu kriterlerden
bazilarina uymas1 zor gorulmektedir. Asagida bu kriterler ve Turkiye'nin durumu

hakkinda bilgi verilecektir.

3.4.1 Enflasyon Kriteri

Grafik 3.4.1.1'de Tiirk Ekonomisi'nde ve Avrupa Birligi'ndeki ortalama enflasyon
rakamlan verilmigtir. Grafik'den de gorilecegi tizere AT iilkelerindeki ortalama
enflasyon rakam % 3-5'lerde seyretmekte iken Tirkiye de % 50-80 oranlarindadir. Tam
ityelik bir yana Gumrik Birligi i¢inde bile Tirkiye'nin rekabet gicuni artirabilmesi ve
gerekli yatinmlan yapabilmesi i¢in enflasyon oranim azaltici yonde tedbirler almasi

gerekmektedir.
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GRAFIK 3.4.1.1: Tiirkiye ve AT'nda Tiiketici Fiyat
Endeksi'ndeki Degismeler
(Yllikk Yiizde)
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Daha 6ncede belirttigimiz gibi Tirk Ekonomisi 1980'li yillarin basindan itibaren
yitksek oranhi biiyiime hizina ulagmig, fakat giderek kronik hale gelen enflasyonist bir
siire¢ igine girmistir. Bilindigi iizere yiiksek enflasyon, 6zel ve kamu kesiminin verimini
azaltarak, yatinmlann kalitesini diigiirerek, kit kaynaklann refah artiric1 yatinmlar yerine
verimsiz ve spekiilatif alanlara kaymasina neden olarak gittikge ekonominin giciini
azaltir. 1990h yillann ilk yansinda Tirk Ekonomisi'nde yasanan kriz buna bir émek
olarak gosterilebilinir. Ekonomideki yiiksek oranli enflasyon, enflasyonist bekleyisleri

artirarak TL.'na olan talebi azaltmig ve tasarruflarin spekilatif alanlara kaymasina neden
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olmugtur. Aynca yiiksek enflasyon oram TL.'mn yabanci paralarla ikame edilmesine
neden olarak senyoraj gelirlerinde azalmaya neden olmustur (OECD Economic Surveys
1995: 21). Aynica 1994 krizinde oldugu gibi Merkez Bankasi'nin para arzim kontrol
edememesi sonucu yiikksek enflasyon karsisinda TL.'mn yabanci paralarla ikame
edilmesine neden olarak parasal biyiklikklerin kontrolunii olumsuz yénde
etkilemektedir. 1993 de M2 yiizde 50 ve yerlesik kisilerin déviz mevduat hesaplarimin
dahil oldugu M2Y yiizde 78 artmigtir. Aradaki fark enflasyon karsisinda ulusal paranin
yabanci paralarla ikame edilmesiyle olusmustur. M2Y iginde Tirk Lirasi mevduatinin

pay1 1991'in baglarinda yiizde 80 iken 1993'iin sonunda yiizde 53'e inmistir (Grafik

3.4.1.2).
GRAFIK 3.4.1.2: Para ikamesi (M2/M2Y)
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Enflasyon oranmin yillik % 60-70 dolayinda olmasi ve uzun yillar fiyat
istikrarimin gergeklesmemesi TL.'min AT para birimleri karsisinda siirekli olarak deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu durum sabit kur uygulamasim benimseyen AT'na
uyumda problem olusturacaktir. Eger enflasyon yiiksek ve bireylerin enflasyonist
beklentileri 6nemli 6lgiide gegmise yonelik olarak belirlenirken Turkiye enflasyonist
bekleyisleri etkileyebilmek igin TL.'n1 diger AT ilkeleri gibi Alman Marki'na baglarsa bu
niskli bir segim olacaktir. Enflasyon oranmi asagilara ¢ekmedikge Tirkiye igin uygun

segim, dalgali kur sistemine devam etmesidir (OECD Economic Surveys 1994: 34).

APB'nin o6ncelikli hedefinin fiyat istikrarimi saglamak oldugu dikkate alimrsa
Tuarkiye'nin AT'na uyumunda yaganan enflasyon orami 6nemli engel teskil edecektir.
Rekabet analizleri gergevesinde enflasyondaki degismeler Turkiye'yi AT iginde
dezavantajli duruma getirecektir. Bilindigi iizere Tiirkiye Ekonomisi'nde kamu agiklar
ve aciklann finansman bigimleri uzun donemli fiyat hareketlerini etkilemektedir (Grafik
3.4.1.3). Kisa donemde ise doviz kuru, faiz oranlar gibi maliyet unsurlari ile talep fazlasi
ve bekleyigler 6nemli rol oynamaktadir. (MBYR, 1995. s.51). Dolayisiyla kamu sektéria
bor¢lanmasinin azaltilmasi Tirk ekonomisinin saglikli isleyebilmesi ve AT icinde

rekabet giiciinii artirabilmesi igin temel bir gerekliliktir .
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GRAFIK 3.4.1.3: Kamu Kesimi Finansman A¢i31 ve
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3.4.2 Faiz Oranlan

Maastricht kriterlerine goére iye iilkelerin devlet tahvilleri tzerindeki uzun
donemli nominal faiz oranlar, enflasyon agisindan en iyi performans gosteren tlkelerin
nominal faiz oranlanimn %2'sinden fazla olmamasi gerekmektedir. Uzun dénem faiz
oranlarinin birbirine yakinlagmasi uzun dénemde AT ilkeleri arasinda enflasyonun
ileriye doniik bir gostergesi olarak disgiiniilebilir. Bir bagka deyisle uzun donemde paralar

arasindaki nominal faiz oranlan farklihklann msbi enflasyonist beklentilerin uygun bir
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gostergesidir. Ilave olarak birgok iiye iilkede uzun donemli faiz orant hitkiimet tarafindan

belirlendiginden en iyi performans gosteren iilkeler arasinda faiz oranlarimin birbirine

yakinlagmas: hitkimetin finansal durumunun istikran iizerinde piyasanin giiveninin bir

gostergesidir. Boylece faiz oram kriteri hem enflasyon hem de mali yakinlasmamin

tamamlayic1 bir testi olarak algilanabilir (Taylor 1995: 78). Kisaca uzun dénem faiz

oranlan hikiimetin bor¢larini 6deme kabiliyetine ve iilkedeki enflasyon beklentilerine

baghdir. Dolayisiyla yikksek faiz oranlan ulkedeki politika disiplinindeki gevsekligin

gostergesi olabilir (Molle 1994: 415).

TABLO 3.4.2.1: AT'nda Uzun Donemli Faiz Oranlan’

198 198 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

8 9
Belgika 7.9 8.7 10.06 928 864 7.18 7.76 8.2 79
Danimarka 10.6 10.2 10.74 959 947 7.08 741 89 89
Fransa 9.0 8.8 9.96 9.05 8.60 691 7.35 8.1 8.0
Almanya 6.1 7.0 8.88 8.63 7.96 6.28 6.67 7.4 75
Yunanistan 16.6 - - - - - - o X
irlanda 94 9.0 10.08 9.17 9.11 7.72 8.19 87 8.7
italya 12.1 12.9 11.51 13.18 13.27 11.31 10.56 12.2 12.2
Liikemburg 7.1 7.7 8.51 8.15 7.90 6.93 6.38 - =
Hollanda 6.3 7.2 8.92 874 8.10 6.51 7.20 7.8 79
Portekiz 142 14.9 15.17 17.77 15.38 12.45 i0.83 109 10.5
ispanya 118 13.8 14.68 12.43 12.17 10.16 9.69 11.9 11.3
Ingiltere 93 96 11.08 992 915 7.87 8.05 89 8.5

Kaynak: European Commission, May 1995.
"Uzun donemli hitkiimet tahvilleri éizerindeki faiz oranlan.

Yillik ortalama oraniar.
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TABLO 3.4.2.2: Tiirkiye'de Uzun Donemli Hazine Bonosu Yilhk Faiz Oranlar:

12.1985
12.1986
12.1987
12.1988
12.1989
12.1990
12.1991
12.1992
12.1993
12.1994
12.1995
12.1996

50.30
47.12
67.65
50.77
58.90
72.99
77.83
89.23

1.1994
2.1994
3.1994
4.1994
5.1994
6.1994
7.1994
8.1994
9.1994
10.1994
11.1994
12.1994

94.00

125.00
129.99
126.58
223.14

1.1995
2.1995
3.1995
4.1995
5.1995
6.1995
7.1995
8.1995
9.1995
10.1995
11.1995
12.1995

123.32
96.03
115.82

105.07
99.03

Kaynak:Merkez Bankasi Aylik istatistik Biilteni, Mayis 1996.

Turkiye'deki faiz oranlarina baktigimizda bu oranlarin AT faiz oranlarindan

olduk¢a yiiksek oldugunu gormekteyiz (Tablo 3.4.2.1 ve Tablo 3.4.2.2). Dolayisiyla

Turkiye faiz orami kriteri agisindan da Maastricht kriterine uyum saglayamamaktadir.

Enflasyon orani asafiya gekilmedikge yitksek enflasyona bagli olarak olusan enflasyonist

beklentilerin finansal piyasalar tizerindeki baskisi sonucu Tirkiye uzun dénemli tahviller

tzerindeki yikksek risk primi ile ugrasmak zorunda kalacaktir.

Diger yandan uzun

donemli faiz oranlarinin yikksek oranlarda belirlenmesinde rol oynayan devletin

borglanm geri 6deyebilmesi tizerinde olusan olumsuz beklentilerin saglam kaynaklar

bulunmasi ve kamu kesimi biit¢e agiginin azaltilmast ile hafifletilmesi gerekmektedir.
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3.4.3 Biitce A¢131 ve Kamu Borcu Kriterleri

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir diinyada, eger piyasalar birlige iye
iilkelerin hikkiimetlerinin kamu finansmamn ilkelerine uzun dénemli olarak uyacaklan
konusunda ikna edilirse APB istikrarli olabilir (Molle 1994: 415). Bu kamu finansman
ilkeleri, uiye dlkelerin bitge agiklarrmn GSMH'min %3'ini ve kamu borglarimn
GSMHnin %601m gegmemesidir. Bir ¢ok Avrupa iilkesi bu ilkelere uyum saglama

yoniinde ¢aba gostermektedir.

Kamu borglannin GSMH'ya oram konusunda Tirkiye kriteri ¢ok rahat
yakalamaktadir. 1995 yili itibariyle Tirkiye'nin I¢ Bor¢/GSMH oram %18 ve Dig
Borg/GSMH oram % 44 civarlarindadir. Ancak borglann yapisina baktifimiz zaman
borglarin kisa vadeli olmalan énemli bir problemdir. Hikiimet biitge agiginin GSMH'ya

oram ise 1995 yih igin % 6.5'tir.

Tablo 3.4.3.1 AT ve Tirkiye de biitge agigimn iki farkh sekilde olgiimiini
gostermektedir; kamu sektoriinin ulusal para sisteminden borglanmasi ve hikkimetin
bitge agig1. Her iki olgiimde GSMH'nin yiizdesi olarak ifade edilmislerdir fakat gergek
bitge agigim vermemektedir Bununla birlikte ilk 6l¢ii oldukga givenilirdir ¢inku her
iilkenin para sistemi iizerindeki verilerin kalitesi misbi olarak iyidir ve diger ulkelerle

kiyaslamaya misaittir. Bununla birlikte, bu o6l¢i hilkiimetin disandan kredi temin
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etmesini ve bankalar haricindeki 6zel kesim kredilerini dahil etmemektedir. Ikinci olgit
bu nedenle 6nemli ve hiikiimetin aldig1 biitiin kredileri dahil etmektedir. Fakat ikinci
verinin kalitesi birinciye kiyasla daha az giivenilirdir ve diger tilkelerle kiyaslamada daha

az kullanilmaktadir (Edwards ve Tabellini 1991: s33).

Tablo 3.4.3.1 ayrica bu iki alternatif 6l¢iim arasindaki korelasyon katsayilarim
vermektedir. Katsayilar Irlanda ve Ingiltere digindaki tlkeler agisindan 0.01 seviyesinde
anlamli ve pozitiftir. Ustelik Tablo 3.4.3.1 ve Tablo 3.4.3.2 arasindaki iligki butce
aciklarinin enflasyonun o6nemli bir belirleyicisi oldufunu ifade eden hipotezi de
desteklemektedir. Korelasyon katsayilan anlamli ve en yiiksek bitge agifina sahip
iilkeler Giiney Avrupa iilkeleridir. Bu ulkelerin ayn1 zamanda enflasyon oranlar, senyora)

gelirleri ve kargilik oranlan diger iye iilkelere kiyasla daha yiiksektir.

Tirkiye agisindan duruma baktigimizda durum fazla parlak degildir. Gerek kamu
sektoriniin ulusal para sisteminden borglanmasi geklindeki biitce agig1 gerekse Tablo
3.4.3.2'deki veriler agisindan karsilastirildiginda Tirkiye'nin Giiney Avrupa iilkeleninden
dahi farkh ozellikler arzettigi goriilmektedir. Ozellikle enflasyon orani, kamu sektoriniin
borglanma geregi ve rezerv oram difer iye llkelere kiyasla ¢ok yuksektir. Buradan
ulagigimiz sonug Tiirkiye'nin oldukga yiiksek oranda ulusal para sisteminden borglanma
yoluna gittigi ve bu durumun enflasyonun da yiiksek oranlarda seyretmesine neden
oldugu seklindedir. Kamu sektoriinin borglanma gereginin azaltilmasi1 Turk

Ekonomisinin saglikli islemesi igin gerekli bir sarttir.
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TABLO 3.4.3.1:
Biitce Ac1d (GSMH'mn yiizdesi) (1960-1989)

Kamu Sektbriiniin Hiikiimetin Biitce Agif

Parasal Sistemden Aldig )

Borglar (1)

Ortalama (Stan. Ortalama (Stan. Korelasyon (Thtimal)

hata) hata)

Belgika 2.05 1.45 572 3.67 74* .000
Danimarka 232 2.56 +.58 3.05 .76* .000
Fransa .95 1.36 1.33 1.20 44* .015
Almanya .99 .95 .96 1.20 .78* .000
Yunanistan 4.55 481 4.95 442 .78* .000
irlanda 1.29 1.68 8.47 391 28 131
italya 4.09 3.97 7.99 4.40 A45*% 012
Hollanda .60 i.10 2.82 2.38 TS .000
Portekiz' 3.03 4.69 7.95 425 66* 001
Ispanya 2.49 2.39 2.77 2.13 79* .000
Ingiltere .66 2.74 2.31 2.42 .04 .827
Tiirkiye® 16.35 11.84 4.89 3.77 .80* .000
11970-1989 yillar kullanilmustir.
2 1967-90 yillan kullamlmigtir.
(1) Kamu Sektoriiniin parasal sektérden aldigy kredilerdeki degisme (IFS sira 32an).
(2) Biitge acig (IFS sira 80).
* 0.01 seviyesinde onemlidir.
Kavynak: International Financial Statistics 1994 CD-ROM.
TABLO 3.4.3.2;
Enflasyon Orany, Senyoraj ve Karsihk Oram (1960-1989)

Ortalama Enflasyen Senyoraj Karsihk Oram

Orani

(TFE)

Ortalama (Stan. Ortalama (Stan. Ortalama (Stan.

hata) hata) hata)

Belgika 4.90 3.20 .006 .006 .01 01
Danimarka 7.18 3.19 .004 .01 .04 .02
Fransa 6.71 3.67 .008 .008 .03 02
Almanya 3.40 1.88 .007 006 09 02
Yunanistan 11.25 8.78 .03 .01 10 .03
Irlanda 8.70 6.02 01 .01 A1 .04
Italya 9.06 6.34 02 .02 A1 03
Hollanda 4.68 2.90 .008 .01 .01 .01
Portekiz' 12.93 8.93 .03 .03 10 .04
Ispanya 10.13 5.65 .02 .02 08 .06
Ingiltere 7.59 5.45 .005 .005 .05 .03
Turkiye® 26.03 25.99 .03 .01 .24 03

11970-1989 yillan kullanslmugtir.
2 1967-90 yillan kullanilmgtar.
Kaynak: International Financial Statistics 1994 CD-ROM.
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3.5 Tiirkiye'de Senyoraj

Enflasyon oramimn azaltilmasi i¢in Avrupa Birligi'ne iiye ulkelerin para
politikalarinin koordinasyonu yoniinde 6nemli gelismeler vardir. Tirkiye'nin olasi bir
tiyeligi ile ortaya ¢ikacak gercek, bagimsiz bir para politikasi takip edemeyecegidir.
Cinkii TL.'nin sabit bir kurdan Alman Marki'na baglanmas ile ulusal para politikas
biyiik dlgiide bu kuru sabit veya belirli dalgalanma marjlarinda sabit tutma ydniinde
olacaktir. Bu durum ulusal para politikasi ile yabanci para politikas: arasinda da
koordinasyonu ifade eder. Alman Merkez Bankas’'min anti-enflasyonist tutumu
Tirkiye'nin de siki para politikasim benimsemesine neden olacaktir. Tirkiye'nin uzun
vadede 1srarh bir sekilde bu politikayr siirdiirmesi Tiirkiye de yillardir enflasyonist
ortamda yasayan ve enflasyon beklentileri fazla olan bireyler iizerinde olumlu etki
yapacaktir. Bu politika enflasyon iizerindeki enflasyonist bekleyislerin azaltilmasina
neden olacaktir. Diger yandan yillardir mali agiklan baz para yaratarak ve yiiksek kargilik
oranlan belirleyerek onemli olgiide senyoraj geliri elde eden devletin  senyoraj
gelirlerinde azalisa neden olacaktir. Bu durum Turkiye'nin birlige uyelikle ortaya
¢ikacak senyoraj gelirlerindeki azaligi vergilemedeki arti ve mali agiklarin azaltilmasi
ile telafi etmesi gerekliligini ortaya gikarmaktadir. Tablo 3.5.1, 1960-1990 doneminde
Tirkiye'deki senyoraj geliri, kanuni karsilk, enflasyon ve bilyime oranlarini

vermektedir.
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TABLO 3.5.1: Tiirkiye’de Senyoraj Oranlar: (1960-90)

Yillar Senyoraj Ortalama Ortalama GSMH
Kargithk Oram Enflasyon Ortalama Yillik
Oram Artist
{1990=160)

1960 2.13 - 13 3.4
1961 20 10.5 0.51 2.1
1962 0.0 83 2.94 6.1
1963 149 143 3.11 93
1964 1.41 12.5 1.69 4.1
1965 132 15.8 592 3.1
1966 221 16.7 436 113
1967 1.98 14.8 6.75 4.1
1968 0.89 19.4 04 6.5
1969 1.61 19.4 7.87 5.3
Ortalama 1.50 14.63 3.49 3.53
Std. hata 0.67 3.76 2.65 2.89
1970 2.76 17.8 6.93 5.6
1971 3.21 21.1 15.74 9.7
1972 431 27.8 11.67 72
1973 3.04 26.1 15.44 52
1974 3.17 27.6 15.82 7.1
1975 3.66 29.5 19.2 7.7
1976 241 27.7 17.36 7.8
1977 5.11 30.2 27.08 35
1978 4.86 313 4528 29
1979 5.10 30.5 58.69 -0.3
Ortalama 3.76 26.96 23.32 5.64
Std. hata 1.01 4.33 16.26 2.93
1980 3.44 254 110.17 -1.1
1981 4.04 24.6 36.58 4.0
1982 3.41 223 30.84 45
1983 3.35 243 314 32
1984 3.87 24.7 48 38 58
1985 291 221 44.96 541
1986 431 22.6 34.62 7.8
1987 3.72 20.8 38.85 72
1988 5.28 239 73.67 3.7
1989 5.18 22.8 63.27 19
1990 2.81 18.6 60.31 8.8
Ortalama 3.83 22.92 52.10 4.63
Std. hata 0.82 1.98 23.87 2.81

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, 1994 CD-ROM
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GRAFIK 3.5.1 Tiirkiye ve AT'nda Senyoraj
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Grafik 3.5.1'den goriildugi gibi Turkiye'nin senyoraj geliri AB'ne iiye Akdeniz
tilkeleri ile benzer bir egilim tagimaktadir. Bu ulkeler aym zamanda ikinci boliimde de
belirttigimiz gibi diger iye iilkelere nisbetle yiksek enflasyon ve karsilik oranlarina
sahiptirler. Dolayisiyla senyoraj bu ilkelerin hikkiimet biit¢elerinin énemli bir kismim
olusturmaktadir. Ancak 1980'l yillarda genel egilim birlik iginde gogu tilkenin enflasyon
ve karsilik oranlanndaki azalmaya bagli olarak senyoraj gelirinin azalmis olmasidir.

Bununla birlikte Yunanistan, Ispanya, Italya ve Portekiz diger ulkelere kiyasla hala
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yitkksek oranda senyoraj gelirine sahiptirler. Karsihk orani ve enflasyon orani agisindan
Tiirkiye'yi bu ulkelerle kiyasladigimizda Tirkiye her iki kistas agisindan da oldukga
yiksek oranlara sahiptir. Tirkiye disa agik ekonomi politikasi uygulamaya basladif
1980'li yillarda daha énceki yillara kiyasla karsilik oranim azaltmigtir ancak enflasyon
orammi artirmigtir. Enflasyon oram igsel olarak belirlendigi (serbest kur sistemi) igin
1980 sonrasi liberallesme karsilik oranlaninda azalisa ve enflasyonda artiga neden
olmustur. Tirkiye'nin birlige olas: iyeligi sonucu enflasyon oram veri olunca (sabit kur
sistemi) liberallesme sonucu kargilik oranlan ve devletin senyoraj geliri digecektir.
Burada problem AT'nun belirli bir siire hitkiimetin bu gelir kayiplarim mali yardimlarla
finanse edip etmeyecegidir. Diger yandan Tirkiye'nin senyoraj kayiplarini dogrudan veya
dolayl1 vergilerle artirmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Turkiye'nin AT'mun para ve
sermaye piyasalart diizenlemesi altinda bir gelir kaynag: olarak potansiyel senyoraj

kayiplarini analiz etmesi gerekmektedir.

SE =By + Birr.+ B2 T+ Bs Gr-t s E.»

SE=-0.004101+ 0.13957r.r + 0.0001814 = - 0.00793Gr.

006613 .02736 .000071 05877
(-.620)  (5.101) (2.560) (-.135)
N=30 t=1960,......1989

R>=0.71 R2=0.67
F(3,27)=20.93 F igin ihtimal degeri =0.00000
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SE= -0.004589 + 0.13932r.r. + 0.00018584
005433 .0268 .0000617
(-.845)  (5.199) (3.010)

N=30 t=1960,......1989
R>=0.71 R?=0.69
F(2,27)=32.62 F igin ihtimal degeri =0.00000

SE= -0.007646+ 0.1773 .r.
0061  .0268
(-1262)  (6.605)

N=30 t=1960.......1989
R’>=0.61 R?=0.60
F(1,28)=43.62 F igin ihtimal degeri =0.00000

SE=0.02021+0.000362 =t
0029 .000077
(6.983) (4.683)

N=31 t=1960.......1990
R?>=043 R>=0.41
F(1, 29)=21.93 F i¢in ihtimal degeri =0.00006

Yukandaki regresyon sonuglanmiz, senyoraj ile senyoraj gelirinin belirleyicileri

yani karsihik, enflasyon ve bilylime oram arasindaki iligkiyi vermektedir. Senyoraj ve
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biiyiime oram arasindaki iligki negatif fakat istatistiki olarak anlamsizdir. Regresyon
analizimiz Tiurkiye'de senyoraj gelirinin belirleyicileri arasindaki en énemli degiskenin
karsilik oram oldugunu géstermektedir. Kargilik oram ile senyoraj arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Senyoraj ve enflasyon oram arasinda da pozitif
ve istatistiki olarak anlamh bir iligki vardir, fakat enflasyon katsayimiz oldukg¢a kugiktur.
Buradan ¢ikartilabilecek sonug enflasyon oramindaki azaliglarin senyoraj lzerinde
yaratacag1 negatif etki kargilik oranlarindaki azahglann yaratacag: negatif etkiden daha
kigik olacagn seklindedir. Dolayisiyla Tirkiye AB'ne iiye olmasa dahi finansal
piyasalardaki liberallesme, ticari bankalanin kanuni karsihk oranlarinin birbirlerine

yakinlagtirilmasi iizerinde bask: yaratacak ve senyoraj gelirleri azalacaktir.



128

SONUC

Avrupa Para Birligine ulagma yoniinde, AT'na iiye ulkeler arasinda baz
makroekonomik degiskenlerin birbirine yakinlagmasi bakimindan 6nemli agamalar
kaydedilmistir. Avrupa Para Sistemi bagarih bir sekilde Avrupa Toplulugu'nda koordine
edilmig déviz kuru yonetimi ve yakin parasal igbirligi ile parasal istikran korumaktadir.
Sonug olarak, Avrupa Para Sistemin'nde doviz kuru mekanizmasina dahil paralar
arasindaki nominal ve reel doviz kurlannin degigkenliginde bir azalma vardir. Fakat hala
mali politikalanin Maastricht kriterlerine yakinlasmasinda stiphe vardir. Bazi mali
problemler parasal problemlerden daha 6memli gibi goériinmektedir. Ozellikle parasal
birlik sonucu senyoraj problemi ile karsi karsiya kalacak olan uye ulkeler hala mali

problemleri olan ilkelerdir.

Avrupa Toplulugu'nda ortalama enflasyon oranlan disitk seviyede birbirlerine
yaklagirken, daha yiksek enflasyon oranna, daha yaygin nakit kullammna ve daha
yiksek karsilik oranlarina sahip giney Avrupa ilkeleri senyoraj kayiplan ile karst
karsiyadirlar. Piyasalarin biitiinlegsmesi ile sermaye piyasalanndaﬁ giderek artan 6lgudeki
serbestlik, ticari bankalar i¢in uygulanan kanuni karsilik oranlanmn birbirlerine
yakinlagmasina neden olacaktir. Avrupa Para Birlifinin olugmasiyla enflasyon
oranlannin ve karsilik oranlarimin diigitk seviyelerde birbirine yaklagmasiyla senyoraj
gelirleri azalacaktir, Devlet gelirlerindeki bu azalma harcamalarda kisintilarla veya

vergilerde bir artisla telafi edilmesi gerekecektedir. Fakat yetersiz bir mali sisteme sahip
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bir iilke vergileri artirma yoluyla gelir saglamada biyuk bir maliyetle karsi kargiya
kalacaktir. Dolayisiyla burada kargimiza bazi sorular gikmaktadir:

Ik olarak, parasal birlige yonelik gabalar olumlu ve yeterlimidir?, ikinci olarak,
bu ilkeler senyorajdan elde ettikleri gelirleri azalttiktan sonra ne kadar gelir
saglayacaklardir?, Avrupa Para Sistemi'ne katiimakla rekabetcilikteki artig, degisim
masraflarinin  azaltilmasi ve ulusal ve uluslararasi kredibilitenin artmasi gibi elde
edilecek kazanglar kayiplardan daha fazla olacakmidir? Bir baska deyisle Avrupa Para
Birligi'nden saglanacak faydalar Toplulugun destegi olmaksizin ortaya ¢ikacak kayiplar
telafi edebilecekmidir? Efer cevaplar olumlu degil ise senyoraj kayiplan Avrupa Para

Birligi igin 6nemli bir problem olacaktir.

Tirkiye ile AT arasinda Giimriik Birligi'nin isleyisini diizenleyen 6 Mart 1995
tarih ve 1/95 sayih Ortaklik Konseyi Karan 1 Ocak 1996 tarihinde yiirirlige girmis ve
Tirkiye tam iiye olmadan Topluluga dahil edilmistir. Her ne kadar Turkiye'nin tam
tiyeligi konusunda bir gok spekiilasyonlar yapilsa da Tirkiye'nin AT'na tam {yeliginin
oniindeki engellerin 6nemli bir boliminin Avrupa Para Birlii'nin olusumu agisindan
kritik 6nem tasiyan "nominal yaklagim" kriterleri ile ilgili oldufu soylenebilir.
Makroekonomik dengesizlikleri nedeniyle Tiirkiye'nin Topluluk ekonomisinin Avrupa
Parasal Birligi'ne dogru ortaya koydugu yiikiimlulikleri tagimast gok zordur. Ozellikle
Tirkiye'deki enflasyon ve faiz oranlan ile Toplulufun ortalamasi arasinda oldukca
onemli farklar vardir. Toplulugun enflasyon kriterine uyum saglayabilmesi igin

Tiirkiye'nin siki para politikasi1 benimsemesi gerekmektedir. Uzun vadede bu politikanin
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takip edilmesinde 1srarh olunmasi, Tirkiye'de yillardir enflasyonist ortamda yagayan ve
enflasyon beklentileri fazla olan bireyler iizerinde olumlu etki yapacaktir. Bir bagka
deyisle enflasyonist beklentiler azaltilacaktir. Diger yandan yillardir mali agiklan yiiksek
karsilik oranlan belirleyerek ve baz para yaratarak 6nemli 6lgade senyoraj geliri saglayan
devletin gelirinde azalisa neden olacaktir. Bu durum kargisinda Tirkiye'nin senyoraj
gelirlerindeki azaligi telafi etmesi igin kamu harcamalarinda kisintiya ve vergilerde artisa
gitmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Turkiye'nin vergi sisteminde yapisal degisimlere
gitmesi, i¢ dengelerin korunmasina yonelik istikrar programlarinda kararli olunarak
kamuoyunun giiveni saglanmahidir. Bu tip dengelerin saglanmasi sadece Avrupa Birligine
tiyelik agisindan degil saghkh bir ekonomi i¢inde gerekli sartlardir. Sonug olarak
ekonomik gostergelerin ve ekonomik performansin yikksek olmasi Tirkiye'nin

gelecekteki Avrupa Birligi iiyeligi agisindan 6nemli bir avantaj olusturacaktir.
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