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OZET

Bu ¢alismada, Avrupa tek parasi Euro’nun, ylirlirlii§e girmesi ile birlikte,
ekonomik agidan Avrupa Birlii’nde yaganan ve yasanmas: muhtemel gelismeler
incelenmigtir. Ayrica, Euro’nun meydana getirdigi olumlu ve olumsuz etkiler tespit

edilmeye calisilmustir.

Ug boliimden meydana gelen bu ¢aligmanin birinci bélimiinde, Para birligi
kavrami teorik olarak incelenmis ve basarisi igin gerekli gorlilen sartlar ortaya
konulmustur. Ikinci béliimde, Avrupa Para Birligi’nin olugsumu, tek para Euro’ya
gecilmesi konulan tarihsel olarak incelenmis ve olusturulan para birliginin kurumsal
yapisi ele almmugtir, Uglincii ve son béliimde ise, Avrupa Para birligi’nin tek parast olan
Euro’nun AB eckonomisi tizerindeki ekonomik etkileri incelenmis ve FEuro’nun
ylrtirliige girmesi ile birlikte, ekonomik agidan Euro bolgesinde meydana gelen

gelismeler ortaya konulmusgtur.

Yukarida ifade edilen kapsam gercevesinde, Euro’nun yiiriirlige girmesi,
Euro bolgesinde ekonomik agidan, bir takim olumlu ve olumsuz etkilerin ortaya
¢ikmasina neden olmugtur. Euro’nun en énemli olumlu etkisi, déviz kuru islemlerinin
ve doviz kuru belirsizliklerinin ortadan kalkmasimi saglamasidir. Ayrica Euro,
ekonomik bilyiimeyi, rekabeti ve fiyat istikrarim da beraberinde getirmektedir.
Euro’nun, tiim bu olumlu etkilerinin yaminda, tek bir para politikasi uygulanmasimn
yaratacag1 sorunlar, igsizlik, bolgeler arasindaki dengesizliklerin artmas: gibi olumsuz
etkilerinin de g6z ardi edilmemesi gerekmektedir. Euro’nun ekonomik etkilerinin
genelde olumlu olmasi, Euro bélgesinin ekonomik giictiniin artmasina ve daha istikrarl

bir para alan: olugmasina neden olmaktadir.



ABSTRACT

In this study, current and probable economic developments in European
Union are examined under the framework of European Currency (EURO). Besides,

negative and positive impacts of Euro are analyzed.

This study comprises of three sections: In the first section of the study,
Money Union as a concept is examined in theory and necessary conditions for success
have been pointed out. In the second section, formation of European Money Union and
transition to Euro have been examined historically and institutional structure of this
money union has been investigated. The third and the last section of this study
comprises of the impacts of Euro on economic developments of European Union and

Euro region.

Under the light of above mentioned framework, it can be postulated that
Euro has certain negative and positive impacts on economic conditions of Euro region.
The most significant positive impact of Euro has been the removal of ambiguity in
currency exchanges and currency volatility. Besides, Euro has caused to economic
development, competition, and stability in prices. Besides above mentioned positive
impacts of Euro, negative censequences, which are can not be underestimated, of this
money union can be postulated as unemployment and inquality between regions.
Economic impacts of Euro, which are favorable in general, have capacity to improve
economic power of Euro region and cause to the formation of a more stabilized money

area.



ICINDEKILER

Sayfa
O Z BT vttt e \%
AB ST R ACT L e e VI
SEKILLER ....ootiiiitiiii et e e e e e e e e e X1
TABLOLAR ..ottt e r e e et e et ea e e e XTI
GRAFIKLER ..ottt ettt e e e e e X1V
KISALTMALAR ...ttt ettt et e v et et e et eten e e eeeerearanns XV
TEZHAKKINDA ..o e e Xva
BIRINCI BOLUM
PARA BIRLIGI KAVRAMININ TEORIK
ACIDAN INCELENMESI

1.1. PARA BIRLIGI KAVRAMI ve GERCEKLESME ASAMALARL..........cco....... 2
1.1.1. Para Birliginin Tamimi......cc.couiveiaiiiiiiiiiee e 2

1.1.2. Para Birliginin Gerceklesme Asamalart ............o.ovvvivininineininninennn. 3
1.1.2.1. Doviz Kuru Birlifie.. .o 3

1.1.2.2. Ortak Fon Mekanizmast .....c..ocovvuiviiiriiiininiininininenenn, 4

1.1.2.3. Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu ........c.cceeeivinnninnnns 5

1.1.2.4. Ortak Merkez Bankasl .......c.evveienieneiieiiereniinanerneinannns 5

1.1.2.5. Ortak Para Birlimi .....ocevvuviniininiiininiiniiii i eieaans 6

1.2. PARA BIRLIGI TEORISI.......oviiiiiiiiieiiiiiiiiiicccei e 7
1.2.1. Optimum Para Alanlart TEOTiSI «..uoeverieeiiiriiieiiiriieeecaeeaenae 7
1.2.1.1. Faktor Hareketlilii ......coovniieiiii e, 8

1.2.1.2. Ekonominin Diga AGiklift ...ooovvviiiiiiiiiiiciciiieeens 10

1.2.1.3. Urlin Cesithiligi ...uuevereneiineeieiieeriiie e e eieeerraeeae e eaeane 11

1.2.1.4. Sermaye Piyaéalannm Entegrasyon Derecesi .......cocevnennnnn. 12

1.2.1.5. Enflasyon Oranlari Arasindaki Yakinlik .......ccooeviiiinnn 12

1.2.2. Para Birligine Katilmanin Avantajlar: ve Dezavantajlari .................. 13

1.2.2.1. Para Birligine Katilmanin Avantajlart .........c.cccoevnieninnne 13



1.2.2.1.1. Doviz Rezervlerinin Etkinliginin Artmasi ............. 13

1.2.2.1.2. Doviz Kuru Belirsizliklerinin ve
Maliyetlerinin Ortadan Kalkmasi ...........cccevenenne. 14
1.2.2.1.3. Fiyat Istikrarinm Saglanmast ..................ceceveeneen 14
1.2.2.1.4. Diger Avantajlart .........cooeeriiiiiiiininniiiinnnennnn.a. 15
1.2.2.2. Para Birligine Katilmanin Dezavantajlar: 15
1.2.2.2.1. Tek Para Politikas: Uygulanmast .............c..evvvenees 15
1.2.2.2.2. Sabit Déviz Kuru Uygulanmast .........cooeivvvnininn 16
1.2.2.2.3. Bolgeler Arasinda Dengesizliklerin Artmasi ........... 16
1.2.3. Para Birligini Zorlagtirici Etmenler .........ccovviviiiiieniiiiiniienne. 16
1.3. TARIHTE PARA BIRLIKLERI........coeiiiiiiiiieiiit e 17
1.3.1. Kolonyal Yeni INGIltere .......cccvuuerivuieiiniieiiiiecie e 17
1.3.2. Latin Para Birlifi .....ocvuiiiieieiiiiiiiie s e 17
1.3.3. Iskandinav Para Birlifi .........c.oviveivniininieiiieie e, 19
1.3.4. Dogu Afrika Para Sahasi .........ccooviiiiiiiiii i, 20

IKINCI BOLUM
AVRUPA PARA BIRLIGI’NIN OLUSUMU
ve KURUMSAL YAPISI

2.1. TARTHSEL SUREC ICERISINDE AVRUPA PARA BIRLIGI .................... 23
2.1.1. Roma Antlagmast ......ooveiiriieiiiiiiriiirier e e e 23
2.1.2. Barre Raporlart «.....cvuviiniiiiiii e 25
2.1.3. Wemer Raporu ve Avrupa Para Yilan Uygulamast ..........coovieeninie. 26
2.1.4. Avrupa Para SiStemi ...oooviieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin i iici e e e e eaaann 28
2.1.4.1. Avrupa Para Sistemi’nin Amaglart .........ccoiveviiiiiniiinennn. 29
2.1.4.2. Avrupa Para Sistemi’nin Yapist ve Isleyisi ........occovvvneennnn 30
2.1.4.3. Avrupa Para Birimi ECU .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiicieiin, 30
2.1.4.3.1. ECU SePeU «euvinieierieiiiieieiiiiiaie et ienaeneaaans 31

2.1.43.2. ECUnun Yaratilmast ...oovveririeiinieiiaiiiiiiaaienann 32



2.1.4.4. Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ....ccoooiviviviiiiiiiiiinenen, 33
2.1.4.4.1. Zorunlu Miidahale Siniri .......oooviiiiiiiiin 33

2.1.4.4.2. Sapma ESifi ....covviiiiiiiiiiiiii e, 35

2.1.4.5. Kredi Mekanizmas! .........eoeuiniiiiiinininiiiiniiineei e 35
2.1.4.5.1. Cok Kisa Vadeli Krediler .......c.cooviiviniiiiiinanannn. 36

2.1.4.5.2. Kisa Vadeli Krediler .......c.oooeiiiiiiiiiiiiiiininnn, 36

2.1.4.5.3. Orta Vadeli Mali Yardm ..........ccooeiiviiiiiininnn 37

2.1.5. Tek Avrupa Senedi .....ocoeiiiireiiiniiniii i 37
2.1.6. DElors RAPOTIU ...viniitiiiiietit i e e 38
2.1.7. Maastricht Antlasmast ......eeeiiiieieneireie i rreeereneenenanis 39
2.1.7.1. Maastricht Antlagmasi’nin Temel Diizenlemeleri ............... 40

2.1.8. Para Birligine Gegis Asamalart .........covviriiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeenens, 41
2.1.8.1. Birinei ASAIMa ...uvveirenieeieiiiee et 41
2.1.8.2. TKINCT ASAMA ...\evvvneiineiiie e 42
2.1.8.2.1. Tek Paraya (Euro’ya) Gegis Stireci .............cuen..e. 42

2.1.8.2.1.1. Yesil Belge «..oeoveriiiiiiiiiiiiiieiiae 42

2.1.8.2.1.2. Dublin Zirvesi ......ccooeviiiiiiiiiniiiians 43

2.1.8.2.1.3. Amsterdam Zirvesi .........ccocveueerennnnnnn, 44

2.1.8.2.1.3.1. Yeni Doviz Kuru

Mekanizmast (ERMII) .............. 45

2.1.8.2.1.4. Liksemburg Zirvesi ........c.ccveevueiunnnn.. 46

2.1.8.2.1.5. ECOFIN Zirvesi ...ccocevvinenienennnnannnnnnns A7

2.1.8.2.2. Para Birliginin Son Agamasina Gegis Kriterleri ...... 48

2.1.8.3. UGUNCH ASAMA ...evvvnvineerneiineeiieeenereteaieeeneeieeenenenns 50

2.2. AVRUPA PARA BIRLIGININ KURUMSAL YAPISI ......ccoeieivieeeiiiins 51
2.2.1. Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB) ......covveviiiiiiiiiinenanin... 51
2.2.1.1. ESCB’nin GOIeVIeri ...ocovvvniiiiniiiniiinii i iiciiieiieneaenenee 52
2.2.1.2. ESCB’nin Organlart .........ccvuveirvnvninenennieeiineeninienenn 53
2.2.1.2.1. Yonetim KOnSeyl ..uueevriereieiniierineeneneniinennnnan 53

2.2.1.22. Yuritme Kurulu ..o 54



2.2.1.2.3.Genel Konsey ....ocviiiiviiiiiiiiiieneieeeve e 54
2.2.2. Avrupa Merkez Bankast .........cocooviniiiiiiiiiiiii i 55
2.2.2.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin Hedefleri ............................ 56
2.2.2.2. Avrupa Merkez Bankasi’nin Gorevleri ...........c.cooeevvennn.n. 56
2.2.2.3. Avrupa Merkez Bankasi’nin Sermayesi ...............cc.eeueneen. 57
2.2.3. Ulusal Merkez Bankalart .........c..oooviiiiiiiiiiiiiiiiin i, 58
2.2.3.1. Ulusal Merkez Bankalarmimn Gérevieri ........cocoevienininn.nn 59
UCUNU BOLUM
EURO’NUN AB EKONOMISI UZERINDEKI ETKILERI ve EURO
BOLGESINDEKI EKONOMIK GELISMELER
3.1. EURO’NUN AB EKONOMISI UZERINDEKI ETKILERI ......cccovivvniennnee. 62
3.1.1. Euro’nun AB fgin Onemi .......ooooiiviiioiiiiiiee e 62
3.1.2. Euro’nun AB Ekonomisine Olumlu Etkileri ..............cooviinninnn, 63
3.1.2.1. Dviz Islemleri Uzerindeki Btkileri .......ocovuveeeneevunneennnn.. 63
3.1.2.2. Doviz Kurlar1 Uzerindeki Btkileri ........c..oovevvneiinnnenannn... 63
3.1.2.3. Altin ve D6viz Rezervleri Uzerindeki Btkisi ..................... 64
3.1.2.4. Ticaret ve Yatiimlar Uzerindeki Etkileri ........c...cccouuvvunne.. 64
3.1.2.5. Fiyatlar ve Entegrasyonlar Uzerindeki Btkileri .................. 65
3.1.2.6. Mal ve Isgiicii Piyasalarma Etkileri ...........ccoovvviiinirennnnns 66
3.1.2.7. Kaynak Kullammi Uzerindeki Btkileri ............ccccvvvivnnennn. 67
3.1.2.8. Faiz Oranlan Uzerindeki Btkileri ...........oevvvevnnveuniinnnennnns 67
3.1.2.9. Biiytime Oram1 Uzerindeki Etkileri ...........coeeevneerinnernnnn. 68
3.1.2.10. Enflasyon Uzerindeki BtKileri ..........covvueiueirniiniinnennnnnn, 69
3.1.2.11. Bankacilik Sektérii Uzerindeki Etkileri .........oceevvvunnnnnnn, 69
3.1.2.12. Sermaye Piyasalan Uzerindeki Etkileri ..........cooeevvunennnnn, 71
3.1.3. Euro’nun AB Ekonomisine Olumsuz Etkileri .............c..ooioiinni 72
3.1.3.1. Ekonomik Krizler ve SOKIar ......ccoceivviiiiiiiiiiiiiiiinninen. 72
3.1.3.2. ISSizIiFin ATtMAST ...vvunvenirieieiie i eeireiee et eeeievein e 73
3.1.3.3. Bolgeler Arasinda Dengesizliklerin Artmast .............oocoil. 73



3.1.3.4. Euro’ya Déntistimden Dolay: Ortaya Cikan Maliyetler ......... 74
3.1.3.5. Arbitraj ve Senyoraj Kayiplart ......cooviiiiiiiiiiiiiiiiinennnn, 74

3.2. EURO BOLGESINDEKI EKONOMIK GELISMELER .........cccoveerieennennnnnn. 75

3.2.1. 1999-2003 Yillar: Itibariyla Euro Bélgesindeki

Ekonomik Gelismeler ....o.vvniirniiniiiii i eie e 75

3.2.1.1. GSYIH Bliylime Orant ........cc.oeveireinieeriennieeenreneenernnn 75

3.2.1.2. IsSizlik Orant .....ovviiniiireiiieeiee e 77

3.2.1.3. Enflasyon Orani .....cccoiveiiiiiiiiiiiiiinci e 79

3.2.1.4. Faiz Oranlar Ile Ilgili Gelismeler ............c.ccoevvuvivnneenne.n. 81

3.2.1.5. Parasal Gelismeler ......ooevviiiiiiiiiii e, 86

3.2.1.6. Odemeler Dengesine Iliskin Gelismeler ...............vevnneennne. 89

3.2.1.7. D6viz Kuru Ile Ilgili Gelismeler .........oovvvviveieniinenniinenan, 90

3.2.1.8. Borsa ve Tahvil Piyasalar: Ile Ilgili Gelismeler .................. 93
DEGERLENDIRME Ve SONUC .....ocviieeeiiiiiiiiiieiieeeeeeeeseeiiiiireeeeeeeee e 99
N A N O PP 102



SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1: Maastricht Antlagmsi’nda Ongoriilen Gelismeler

Sekil 2.2: ESCB nin G6revleri ..ocovviviviiiiiiiiiiiiiienns

................................

................................



TABLOLAR LISTESI
Sayfa

Tablo 1.1: Tarihte Para BirliKIeri ......c.ocvuieieiiii i e 21
Tablo 2.1: Smithsonian Kur Ayarlamalar1 Sonucunda Yeni Olusan Kurlar ile Yeni

Kurlarm Alt ve Ust SIITIart .......ooovveveiiiioeeiieee e 27
Tablo 2.2: ECU Sepetindeki Ulusal Paralarin Sabit Tutarlar1 ve Agirhiklar ..............32
Tablo 2.3: Son Asamaya Gegis Kriterleri ve Uyelerin Durtmu ........coeevvvnevinnnn. 49
Tablo 2.4: ECB Sermayesinin Dagilimi ve Ulusal Merkez Bankalarmin ECB’ye

Rezerv AKIarimi «.oeoueiie e 58



Grafik 3.1 :

Grafik 3.2 :

Grafik 3.3 :

Grafik 3.4 :

Grafik 3.5 :

Grafik 3.6 :

Grafik 3.7 :

Grafik 3.8 :

Grafik 3.9 :

QGrafik 3.10 :

Grafik 3.11

Grafik 3.12 :

Grafik 3.13
Grafik 3.14

Grafik 3.16

Grafik 3.17

2001 Yih Itibartyla Euro Bélgesi Uzun Dénem
(€ (51 072101 E:) o SO PP

: 2002 Y1l Itibariyla Euro Bélgesi Uzun Dénem

(€ (SIn iy B0 2 Va1 -\ o D

: 2003 Y1l itibariyla Euro Bélgesi Uzun Dénem

TSI g IO ) ¢: 411y B

GRATFIKLER LISTESI
Sayfa
2000-2003 Yillar: Arasinda Euro Bélgesi GSYIH Biiyiime Oranlari......76
2000-2003 Yillar: Arasinda Euro Bolgesi Issizlik Oranlari................... 78
2001 Yili Itibariyla Euro Bélgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve
Cekirdek Enflasyon ......ovvviniiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e e, 79
2002 Yili [tibartyla Euro Bolgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve
Cekirdek Enflasyon ......o.eeieieiiiiiiiii i 80
2003 Yili Itibariyla Euro Bolgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve
Cekirdek Enflasyon ....ccocvuiniiiiiiiiii i 81
2001 Yili Itibartyla Euro Alani’nda Gergeklesen Gecelik
Falz Oranlar.....co.ovuiniieireire e e enanas 84
2002 Y1l Itibartyla Euro Alami’nda Gergeklesen Gecelik
Faiz Oranlar.......covvveviiiiiie e e 85
2003 Yili {tibariyla Euro Alani’nda Gergeklesen Gecelik
Faiz Oranlari.........ooiiiiiii e 86
2000 - 2001 Yillan Itibariyla Euro Bolgesi’nde M3 Para Arzi
Degisim Oranlari......coo.iieeeiriiirieniiarrireaereeeareereaeeneneesennns 87
2002 Yih Itibartyla Euro Bélgesi’nde M3 Para Arzi
Degisim Oranlari........covuiuieriieriaieeai e e e e eveneens 88
: 2003 Yili Itibariyla Euro Bolgesi’ndeM3 Para Arzi
Degigim Oranlar ........oovnviuiiveiiiiiire et e ce e e 88

1999 - 2000 Yillan Itibariyla Euro Bélgesi Déviz Kurlari ...................91
: 2001-2002 Yillar: Itibartyla Euro Bélgesi Doviz Kurlar:
: 2003 Yili Itibartyla Euro Bélgesi Déviz Kurlart.......o...vevivneennnnnnn 93
Grafik 3.15 :



AB

ABD
DTM
EBIR

EC

ECB
ECOFIN ~ Council
ECU
EMCF
EMI
EMS
EMU
ERM
ESCB

EU

EUVA
EURO
EUROSTAT
GSMH
GSYIH
HICP
TARGET
TCMB

XV

KISALTMALAR

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlegik Devleti

: D1g Ticaret Miistesarlig1

: Euro Bélgesi Izleme Raporu

: Avrupa Toplulugu

: Avrupa Merkez Bankas1

: Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi
: Avrupa Para Birimi

: Avrupa Parasal Isbirligi Fonu

: Avrupa Para Enstitiisii

: Avrupa Para Sistemi

: Ekonomik ve Parasal Birlik

: D6viz Kuru Mekanizmasi

: Avrupa Merkez Bankalar Sistemi

: Avrupa Birligi

: Avrupa Hesap Birimi

: Avrupa Tek Paras1

: Avrupa Topluluklar Istatistik Ofisi

: Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

: Uyumlastinilmig Tiiketici Fiyatlarn Endeksi
: Avrupa Birligi Odeme Sistemi

: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi



TEZ HAKKINDA




XVII

1. Arastirmanin Problemi

Avrupa Birligi’nin kurucu antlasmasi olan Roma Antlasmasindan itibaren
gergeklestirilmesi diistiniilen ve nihayetinde 1 Ocak 1999 tarihinde olusturulan Avrupa
Para Birligi beraberinde neler getirecektir? Avrupa tek parast Euro, kullamilmaya
baslanmas: ile birlikte AB ekonomisi tizerinde ne gibi etkiler ortaya g¢ikaracaktir?
Ortaya ¢ikan etkiler AB ekonomisini olumlu yénde mi, yoksa olumsuz yénde mi
etkileyecektir?

2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, Avrupa Birli§i’nin para birlifine ge¢mesi ile
ortaya ¢ikan tek para Euro’nun, AB ekonomisi tizerinde olumlu veya olumsuz yénde ne
gibi etkilerde bulunacagini ve AB ckonomisinin bu durumdan hangi yonde

etkilenecegini ortaya koymaktir.
3. Arastirmanin Onemi

Avrupa Birligi’nden sonra, Avrupa Para Birlii’nin de kurulmas: Avrupa’da
biiyiik bir entegrasyon olugturuldugunu ve buna bagh olarak nihai hedefin siyasi bir
birlik olusturmak oldugu acik bir sekilde gériilmektedir.

Avrupa Para Birligi, sadece lye lilkelerde degil, tiim diinyada etkisini
gosterecek olan biiyik bir organizasyondur. Bu entegrasyon dinya dengelerini

degistirebilecek bir biliyiikliige ve giice sahiptir.

Bu agidan aragtirma, diinyanin 6nemli gii¢lerinden biri olan AB’nin, para
birlidine gegmesi ile birlikte ekonomik agidan hangi avantajlara ve dezavantajlara sahip
olarak diinya ekonomisi igindeki paymin hangi boyutlara ulasabilecegini ifade etmesi

agisindan 6nem tagimaktadir.
4. Hipotez

Avrupa’da para birliginin kurulmasi ile birlikte olusturulan Euro, ekonomik

agidan Avrupa Birligi’ni olumlu ydnde etkileyecekdir.
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5. Varsayim

Avrupa Birligi’nde, gerekli yapisal reformlarin gergeklestirilmesi yoluyla,
tek para birimi kullanmanm olumlu etkilerinin, olumsuz etkilerinden daha biiyiik olmasi

saglanacaktir. Bu durum Avrupa Birligi’nde ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir.

Bu baglamda, para birligine gecilmesiyle birlikte, Avrupa Birligi diinya
capinda daha kuvvetli ve daha istikrarl: bir stiper gii¢ olarak orta ¢ikacaktir.

6. Arastirmanin Smirhiliklar

Arastirmada, Avrupa birligi liye iilkelerinin olusturdufu para birligi ve

Avrupa tek parast Euro’nun AB ekonomisi izerindeki etkileri incelenmigtir.

Tek para Euro’nun, AB ekonomisi tizerindeki etkilerini daha iyi
inceleyebilmek amaciyla, Avrupa Birligi disindan gelecek olan ekonomik etkiler
arastirma disinda birakilmigtir.

7. Arastirmanin Yontemi
Arastirmanin olusturulmasinda asagida belirtilen yontemler kullanilmisgtir.

Para Birligi, Avrupa Para Birligi ve Euro’nun AB ekonomisi tizerindeki
etkilerini ortaya koyan yerli ve yabanci kitaplar, dergiler ve makaleler incelenmistir.
Bununla birlikte giinlimiiz bilgi sistemini olugturan internet iizerinden aragtirmalar
yaptlmis ve bilgi alig verisinde bulunulmugtur. Arastirma yapilirken bir ¢ok kiitliphane

ve arastirma merkezinden faydalanilmgtir.



TEZ METNI



BIiRINCI BOLUM

PARA BIRLIGI KAVRAMININ TEORIK
ACIDAN INCELENMESI



1.1. PARA BIRLIGI ve GERCEKLESME ASAMALARI
1.1.1. Para Birliginin Tanimi

Para birligi, birbirleriyle ekonomik iligkileri yogun olan iilke paralarmin
sabit bir kur ile birbirine baglanmasi ve bir takim sartlarin yerine getirilmesinden sonra
tek para ve tek bir merkez bankasina gecilmesi seklinde ifade edilebilir. (Ertiirk, 2001,
s. 206) Para birligi’nde; belli iilkeler kendi ulusal paralarinin degerini sabit bir kur ile
birbirlerine baglamalarina rafmen, birlige dahil olmayan iilkelere karst ise paralarum
serbest dalgalanmaya birakmaktadirlar. (Dura-Atik, 2003, 5.98)

Para birliginde doviz kurlarinin sabit tutulmasinin nedeni, déviz kurlarinda
istikrarin saglanmasidir. Para birligi, birlige liye olan iilkeler arasinda dis islemlere
yonelik 6demelerin, herhangi bir engellemeye maruz kalmadan serbest bir sekilde

yapildiy, ileri diizeyde bir ekonomik entegrasyondur. (Ozbek, 1999, 5.75)

Para birligi, birlige dahil olan {ilkeler arasinda déviz kurlarimin ve sermaye
piyasalarinin birlegmesi seklinde de ifade edilebilir. Bu duruma gére para birligi, birlik
para birligi biciminde olugturulabilecedi gibi, bu meveut déviz kuru birligine sermaye
piyasast birligi de dahil edilerek, tam ve gercek bir para birligi seklinde de ortaya
cikabilir. (Oney, 1980, 5.219) Fakat; para birliginin olusturulabilmesi icin, tye tilkeler
arasinda parasal entegrasyonun gerceklestirilmesi gerekmektedir. Tam ve gercek bir
para birligi kurulmasinin vazgecilmez eleman ise, birlik i¢inde tek bir para biriminin
olusturulmasidir. Para birliginin asil amaci da, birlik i¢inde tek paranin kullanilmaya
baslanmasidir.(Yigit, 2003, 5.6-7).

Para birligi, parasal ve mali agidan belirli iilkeler arasinda bir birlik
olusturmak ve birlik {ilkeleri arasinda, ticaretin serbest bir hal alip daha kolay yapilmas:
yolu ile, refah seviyelerinin arttirilmasi amacina yonelik olarak olugturulmaya galigilan,

bir ekonomik birligin meydana getirilmesinde énemli bir yere sahiptir. (Tur, 2000, s.3)



1.1.2. Para Birliginin Gerceklesme Asamalar:

Para birligi asamalr olarak gerceklestirilen bir entegrasyon siirecidir. Para

birliginin gerceklestirilebilmesi igin gergeklestirilmesi gerekli olana agamalar sunlardir:
-D&viz Kuru Birligi
-Ortak Fon Mekanizmasi
-Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu
-Ortak Merkez Bankas:
-Ortak Para Birimi

1.1.2.1. Déviz Kuru Birligi

Para birliginin gergeklestirilmesinde ilk asama doviz kurlarmin sabit hale
getirilmesidir. Para birliginin gerceklestirilecegi bolgede ulusal paralar, gitgide daralan
ve zaman igerisinde ortadan kalkan bir bant igerisinde sabit bir oran ile birbirine
baglanmaktadir. (Aktan, 1983, s.16). Baska bir ifade ile birlik olugturacak olan iilkeler,
ulusal paralari arasindaki kurlarin dalgalanma marjlarini ortadan kaldirmak suretiyle,
sabit bir kur sistemine gegmektedir. Birlik disinda kalan {ilke paralarina kars1 ise serbest
dalgalanmaya birakilmaktadir. (Dura-Atik, 2003, s5.99). Corden, bu sistemin,
olugabilecek olan krizleri kargilama kapasitesinin olmadigini belirtmektedir. Ciinkii Ona
gore, herhangi bir kriz durumda tilkeler farkli bir déviz kurunu segebilirler. Bu nedenle

Corden bu sisteme “sézde dgviz kuru birligi” adim vermektedir. (Dedeoglu, 1995, 5.43)

Doviz kuru birliginde, para birligine iiye olan iilkeler hesap birimi olarak
kullanmak amaciyla bir {ilkenin parasim referans para olarak kabul edebilecekleri gibi
yeni bir para da olugturulabilirler. (Karluk, 1994, 5.132)

Corden, para birliginin tam olarak saglanabilmesi i¢in ddviz kuru birliginin
zorunlu oldugunu ileri siirmektedir. Corden‘e gdre bu zorunlulugun nedenleri sunlardir:
{Altinok-Cetinkaya, 2001, s.176)



-Her tilkenin maliye bakami, kendi {ilkesinin ¢demeler bilangosu dengesinin
ihtiyag duydugu bir doviz kuru politikasin1 savunabilir. Bu konuda anlagmanin giic

olmasi nedeniyle sistemin stirekli olarak bask: altinda kalmasi.

-Maliye bakanlarmin her toplantisindan sonra doviz kurlarinda bir
degisikligin meydana gelebilecegi kuskusuyla spekiilatif sermaye hareketlerinin

gerceklesebilme olasilifi.

-Referans olarak kabul edilen paranimn, birlik disindaki tilkelerin paralari

kargisindaki degerinin piyasa ortaminda belirlenmesi.

Doviz kuru birligi asamasinda ortak bir rezerv s6z konusu olmadifindan bir
takim sorunlar ile karsilagilabilinir. Para ve maliye politikalarinda bir koordinasyon
saglanamadigindan, birlige dahil olan iilkeler, dis dengelerini saglamak amaciyla
bagimsiz olarak uygulayacaklari para ve maliye politikalar: ile doviz rezervlerini
korumaya c¢aligacaklardir. Dolayisiyla, para ve maliye politikalarinda ¢ikar
catismalarindan kaynaklanan bir uyumsuzluk sorunu ortaya ¢ikacaktir. (Karluk, 2002,
5.562). Bunun yaninda, déviz kuru birlii asamasinda birlik tarafindan kabul edilen para
sepetinin veya paranin, herhangi bir sebepten dolay:r zedelenmesi de para birligini
tehlikeye sokabilecektir. (Ertiirk, 2001, 5.207).

1.1.2.2. Ortak Fon Mekanizmasi

Tam ve gergek bir para birliginin olusturulabilmesi i¢in sabit doviz kuru
uygulamasiim yaninda, {iye tilkelerin d6viz rezervlerini birlestirmek suretiyle ortak bir
fon olusturmas1 da gerekmektedir. (Oney, 1980, 5.221). Ortak fon mekanizmasimin etkin
bir sekilde isleyebilmesi igin, bir borg tasfiye sistemi ile kredi mekanizmasi
olusturulmalidir. Bir i¢ veya dis dengesizlik durumu séz konusu oldugunda kredi
mekanizmasimin devreye sokulmasi veya bir agik durumu meydana geldiginde ortak
rezerv fonlarmimn kullanilmas:t yoluyla agigin kapatilmas: birligin gelecegi igin biiyiik
Onem tagimaktadir. (Ertiirk, 2001, 5.207).

Birligin 6demeler bilangosu fazlast veren {ilkeleri, borg tasfiye sistemini ve

kredi mekanizmasimi kullanarak, 6demeler dengesinde agik olan {iye iilkelerin tekrar



dengeye gelmesi saglanmaktadir. Bu sayede lilkeler daha dnceden belirlenmis olan bant

igerisinde kalabilmektedir. (Dura-Atik, 2003, s.100).

S6z konusu ortak fon mekanizmasinin ve borg tasfiye sisteminin saglikli bir
sekilde isleyebilmesi igin birlik igerisinde tam konvertibilitenin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, birlik igerisinde doviz kuru miidahalesinin ve

kisitlamasimin da yapilmamas: gerekmektedir. (Aktan, 1983, s.18).
1.1.2.3. Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu

Para birliginde, birlik ilyesi tilkelerden birinin veya birkagimn stirekli olarak
6demeler bilangosu agif1 vermesi, bu agigin kredi mekanizmasi ve borg tasfiye sistemi
kullamimasi yolu ile siirekli olarak diger birlik {iyesi iilkeler tarafindan finanse edilmesi
uzun dénemde bir ¢6ziim degildir. Bunun engellenmesi i¢in para ve maliye politikalar:

arasinda koordinasyon saglanmasi gerekmektedir. (Aktan, 1983, s.18).

Birlik igerisinde gergeklestirilen doviz kuru istikrarimin devamli olabilmesi
i¢in de para ve maliye politikalarinin koordineli bir sekilde ¢aligmasi saglanmalidir. Bu
amacla birlik fiyesi filkelerin maliye bakanlari diizenli olarak toplanmakta ve bu
koordinasyonun nasil saglanabilecegi hakkinda c¢alisilmaktadir. Bununla birlikte nasil
bir para ve maliye politikas: izlenmesi gerektigi hususunda galigmalar yapilmaktadir.
Para birliginde, tek bir para ve tek bir maliye politikasi uygulanmas: séz konusu
olmaktadir. (Dura-Atik, 2003, s.100).

1.1.2.4. Ortak Merkez Bankas:

Para birliginin gerceklesmesi agisindan 6nemli olan bir diger asama, para,
kredi arzi, para politikasinin dier araglar: ve faiz orani konusunda merkezilestirilmis
ortak kararlar alabilecek yeni ve tek bir kurumun olusturulmasidir. (Géokdere, 1991,
$.38).

Doviz kurlan arasindaki iliskinin saglikli bir gekilde devam ettirilebilmesi
ve degismezlinin korunmasi i¢in yukarida ifade edilen agamalar yetersiz

kalabilmektedir. Bu nedenle ortak bir merkez bankasi kurulmas: suretiyle déviz



rezervleri tek bir elde toplanir. Para ve kredi ile ilgili tiim ulusal yetkiler kurulan merkez
bankasma devredilir. (Dura-Atik, 2003, s.100). Kurulan ortak merkez bankasina
yetkilerin devredilmesi, para birliginin son asamasina dogru gidildiginin bir ifadesidir.
(Dedeoglu, 1995, 5.44).

Kurulan ortak merkez bankasi, iiye iilkeler arasindaki kurlarin sabit
tutulabilmesi icin gerektigi zaman doviz piyasasmma miidahalede bulunabilmektedir.
Bununla birlikte birlik parasinin birlik disindaki tilke paralarina karsi serbestge
dalgalanmasini da saglamaktadir. (Karluk, 2002, 5.562).

Tek bir merkez bankasinin kurulmasimin bir takim 6nemli sonuclart s6z
konusu olacaktir. Bunlar; (Oney, 1980, 5.222).

-Para yaratma yetkisinin merkezilesmesi,

-Para birligine tiye olan ilkelerin merkez bankalarmmn olusturulun tek

merkez bankasinin subeleri haline gelmesi,

-Ulkelerin bagimsiz olarak para ve maliye politikalari uygulayamamas: ve

para politikalarinin olugturulan merkez bankas: tarafindan belirlenmesi,

-Para arz1 ve kredi konularinda tek karar organinin bu merkez bankasinin

olmasi, seklinde siralanabilir.
1.1.2.5. Ortak Para Birimi

Para birliginin saglanmasmnda en son agama, ortak merkez bankas:
tarafindan ¢ikarilacak olan ve birlik iginde tiim ulusal paralarin yerine kullantlacak olan
tek paramin olugturulmasidir. Arttk herhangi bir iilke parasinin egemenliginden séz
etmek miimkiin degildir. Bu, istikrarsizliklarin merkezilesmesi anlamina gelmektedir.
(Ertiirk, 1998, s.125).

Tek bir parammn kabul edilmesiyle birlikte referans para, merkez

bankalarinca miidahale ve hesap araci olarak dolasan bir para olmaktan ¢ikip, halkin



elinde de dolasan ve paranin biitiin islevlerini yerine getiren bir para halini almaktadir.
(Oney, 1980, 5.222).

Bir iktisat¢1 olan Sohmen ise, sermaye piyasasinn yeterli derecede
biitlinlesmemis oldugu ve sermayenin faiz oranlarina karg: duyarli olmadifi bir
durumda, para birlifinin gerceklestirilebilmesinin tek yolunun ortak bir para birimi
olusturulmasi oldugunu ifade etmektedir. (Aktan, 1983, 5.22).

1.2. PARA BIRLiGI TEORISi
1.2.1. Optimum Para Alanlar1 Teorisi

Optimum para alanlar: teorisinin temelleri ilk olarak 1961 yilina Mundell
tarafindan ortaya atilmistir. Mundell’in ardindan Mc Kinnon ve Kenen’in yapmig
oldugu calismalar ile gelistirilmistir. Teori, para birliginin ekonomik olarak ne gibi
avantajlara veya dezavantajlara sahip oldugunu degerlendirmede 6nemli bir yere
sahiptir. (Ata-Silahsor, 1999, s15).

Optimum para alani, sabit kur sisteminin benimsedigi bir para birligi olarak
ifade edilebilecegi gibi, para birliginin olumlu etkilerinin, olumsuz etkilerine gore
maksimum kilinabildigi alan seklinde de tamimlanabilir. (Dura-Atik, 2003, 5.98). Ortak
tek bir paramin ve sabit doviz kuru sisteminin kabul edildigi bir para birliginin ne gibi
sonuglar ortaya koyacagi konusunun ekonomik cergeveden analiz edilmesi ise esnek
kur-sabit kur sistemi tartigmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu tartigmalar

optimum para alan1 teorisinin kaynagim olusturmaktadir.

Optimum para birligi kuraminin 6nciiligiinii yapan klasik diiglinceye gore,
bir para birliginin bagariya ulagmasi bir takim kogullarin gergeklestirilmesi ile miimkiin
olacaktir. Ctiinkii para birlikleri stirekli olarak bir takim sorunlarla kars: karstya
kalmaktadir. Bunlar gunlardir: (Colak, 1998, 5.164-165)

-Odemeler Dengesi Sorunu

-Uluslararas: Likidite Sorunu



-Rezerv Aracina Olan Giiven Sorunu

Optimum para alanlar1 teorisi, sabit doviz kuru siteminin uygulamaya
konuldugu bir para alaninda, ekonomik istikrarin nasil saglanacag: konusunda gerekli

olan kosullarn ortaya koymaktadir. (Tur, 2000, s.6).
Optimum para alanlar1 teorisine gére bu kosullar sunlardir:
-Faktor Hareketliligi,
-Ekonominin Disa Acikligi,
-Urtin Cesitliligi,
-Sermaye Piyasalarinin Entegrasyon Derecesi,
-Enflasyon Oranlar1 Arasindaki Yakinlik,
1.2.1.1. Faktor Hareketliligi

Mundell, para birligi olusturulacak olan bélgede, iiretim faktdrlerinin
hareketliliginin yiiksek bir dereceye sahip olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bunun,
para birliginin basarili olabilmesi igin gerekli oldugunu belirtmektedir. (Aktan, 1983,
s.36).

Mundell agiklamalarini yapmak i¢in iki iilkeli bir model kullanmustir.
Mundell’in bu modeli bazi varsaymmlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar; faktor
hareketliginin, yani emegin hareketliliginin diigiik olmasi ve iicretlerin rijit (kati)
olmasidir, (Ozbek, 1999, 5.77).

Bu varsayimlar 1s183mda, A ve B gibi iki iilkenin bulundugu bir ortamda
talebin B tilkesi mallarina kaymasi durumunda, A iilkesinde iiretim azalisindan dolay1
igsizlik ortaya c¢ikarken, B tilkesinde liretim artigina bagli olarak istihdam artisi s6z
konusu olmaktadir. Bununla birlikte talepte meydana gelen bu degisim &demeler
bilangosu lizerinde de bir takim degisikliklere neden olmaktadir. Talebin azaldigr A

iilkesinde, yurt i¢i harcamalarin liretim ile birlikte azalig gostermemesi durumunda



ithalat oramindaki artiy nedeniyle ddemeler bilangosu agik vermeye baslayacaktir. B
tilkesinde ise bir liretim artigt s6z konusu olacak ve tiiketim harcamalarinin, iiretim
miktarindaki artigtan daha az gergeklesmesi durumunda &demeler bilangosu fazlasi
gergeklesecektir. (Deger-Oztiirk, 2003, 5.105).

Bu sartlar altinda, talep yetersizligine ragmen iicretlerin geriye doniik olarak
esnek olmamasi nedeniyle A iilkesinin mal fiyatlarinda 6nemli bir diisme
beklenmemelidir. Para birliginde, tiye iilkeler arasinda para politikalarimn
uyumlastirilmas1 zorunlulugundan dolayi, genisletici bir para politikast uygulanmasi
yoluyla, A iilkesinde meydana gelen durgunluk ve issizlik ortamimin ortadan
kaldirilmast  miimkiin degildir. Bununla birlikte, birlik igerisinde doviz kurlari
sabitlestirildi§inden dolayi, A {ilkesinin nispi fiyat farkliliklarindan yararlanabilmek
amactyla devalliasyon yapmasi da olanaksizidir. B iilkesinde de bir takim sorunlar séz
konusu olmaktadir. B {ilkesinde istihdam seviyesi arttiindan dolayr enflasyonist
baskilar da artmaktadir. Siki para ve maliye politikalarindan yararlanmak
giiclesmektedir. Ayrica doviz kuru degisiklikleri yapilarak B tilkesinin parasinm dis
degerinin arttinlmas: miimkiin degildir. Sonug olarak, para birliginin basaris iilkeler
arasindaki emek hareketlilifin yiiksek olmasina ve {icretlerin yeteri kadar esnek
olmasma baglidir. (Ozbek, 1999, 5.77).

Emek fakt6riintin hareketli olmast ve icretlerin yeteri kadar esnek olmast
lilkelerde ortaya gikan sorunlari, déviz kuru ayarlamasi s6z konusu olmadan otomatik
olarak ortadan kaldiracak ve tilkeleri eski denge durumlarina geri getirecektir. Her iki
tilkede de iicretler agsag1 ve yukar: dogru esnek ise, A iilkesinde iiretim azalismdan
dolay: ticretler diisecektir. B tilkesinde ise, emek talebinin artmasindan dolay: iicretler
yitkselecektir. Ucretlerde meydana gelen bu esneklik, A {ilkesinde firetimin artmasina
neden olurken, B iilkesinde ise tiretimin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla her iki
lilkede eski denge seviyelerine geri dénecektir. Bunun yaninda iiretimin azaldign A
iilkesinde issiz kalanlar, Emek talebinin fazla olmasi nedeniyle B iilkesine dogru hareket
edeceklerdir. Emek faktériinde meydana gelen bu hareket nedeniyle A ‘iilkesinde
meydana gelen fiicret azaligi, B lilkesindeki ticret artigi durumu ortadan kalkacaktir.
Emek hareketi her iki iilkedeki 8demeler bilangosu dengesizliklerinin azalmasina da

neden olacaktir. (Deger-Oztiirk, 2003, 5.105).
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Mundell, para birliginin uygulanacag: bolgede sabit kur sisteminin bagarili
olabilmesi igin faktér hareketliliginin yiiksek derecede olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Mundell, faktor hareketlilifini sadece emek faktdrii hareketleri ile ortaya
koymaktadir. Sadece emek faktoriiniin hareketliliginden bahsetmek fakt6r hareketliligi
konusunu tam olarak ifade edememekiedir. Sermaye fakt6riiniin de konunun igerigine
dahil edilmesi gerekmektedir. Mundell’in, faktér hareketliliginin i¢ ve dig dengeyi
saglamasinda gerekli olan gartlar (iiretim faktorlerinin homojenligi, tiretimin teknolojik
yapisi, yeni liretim fonksiyonlarinin faktdr yogunlugu vb.) iistiinde durmayis: elestiri
konusu olmaktadir. (Tur, 2000, s.7-8-9).

1.2.1.2. Ekonominin Diga A¢iklig1

Optimum para alanlar1 teorisine goére, para birliginin olusturulmas: icin
gerekli olan sartlardan birisi olan ekonominin diga a¢iklig sartt Mc Kinnon tarafindan
ileri siiriilmektedir. Mc Kinnon optimum kavramuni, tam istihdam, 6demeler bilangosu
dengesi ve i¢ fiyat istikrarinin saglanmasinda, para-maliye politikalar1 ile serbest doviz
kuru politikasimin en iyi sonucu ortaya koyabilmeleri i¢in uygulandid: bir para alanin
ifade etmek i¢in kullanmaktadir. (Ekren, 1984, s.135).

Mc Kinnon Mundell’den farkli olarak 6demeler bilangosu dengesinin
saglanmasi konusu ilizerinde degil, i¢ fiyat istikrarmm saglanmasi {izerinde
yogunlasmaktadir. Mc Kinnon optimallifin temel sartinin, ekonominin disa agikligi
oldugunu belirmektedir. Mc Kinnon disa agik ekonomiyi, dis ticarete konu olan
mallarin, toplam iiretim ve tiiketim igerisindeki oramimin biiyiikligl ile tanimlamigtir.
Kinnon, disa agik bir ekonomiye sahip olan iilkelerin olusturdugu, sabit kur sisteminin
gecerli olduu bir birlikte, fiyat istikrar1 saglandif1 anda optimalligin gerceklestigini
ileri siirmektedir. Ayrica Sabit doviz kuru sistemindeki dengeleme mekanizmasi, disa
agik ekonomilere sahip olan iilkelerin, ulusal paralarinin degerini biiyiik bir ticaret
ortagimn parasina baglayarak sabit tutmalarina da imkan vermektedir. (Tur, 2000, 9-
10).

Kinnon’a gore disa acik, kiiclik ekonomilerde serbest doviz kuru
uygulamast dis dengenin korunmasinda daha az etkindir. Bununla birlikte fiyat istikrar

agisindan da zararlidir. Dig agi@1 gidermek igin serbest doviz kurunun uygulanmast



11

ckonomilerde fiyat istikrarsizligina neden olmaktadir. Disa acgik ekonomilerde ticarete
konu olan mallarin fiyatlar1 yabanct mallarin talebine ve arzina duyarlidir. Béyle bir
durumda déviz kuru kullanildiginda ticarete konu mallarin ulusal para cinsinden fiyati
etkilenmektedir. (Ertiirk, 1998, S.129).

1.2.1.3. Uriin Cesitliligi

P.B. Kenen tarafindan ileri stirtilmektedir. Kenen’e gore iiriin ¢esitliligine
sahip olan ekonomiler daha gli¢lii ekonomilerdir. Dengesizliklere karg: daha saglam bir
yaprya sahiplerdir. Ciinkii, Urlinlerden herhangi birinin dis talebinde meydana
gelebilecek bir azalma ekonomiyi fazla sarsmayacaktir. Bu durum, iiriiniin toplam
ihracattaki paymm ¢ok biiyiik bir oranda olmadig: bir durumda gegerlidir. (Ertiirk,
1998, S.130).

Ulkeler agisindan lirlin gesitliliginin saglanmasmun bir diger avantaji ise, dis
kaynakli soklardan daha az olumsuz etkilenilmesidir. Uriin gesitliligine sahip olan
tilkeler, herhangi bir dig kaynakli sok durumunda kendi ulusal paralarinin degerine daha
az mildahalede bulunacaklardir. Ulkelerin firtinlerindeki ve piyasalarindaki cesitliligin
artmas para birligi neticesinde ortaya cikabilecek olan maliyetlerin azalmasinda énemli

bir faktér olarak ortaya ¢ikmaktadir. (Deger-Oztiirk, 2003, 5.106).

Kenen, firlin ¢esitliliginin saglandii bir ekonomide, ihracat ile yatirim
arasindaki baglantinin zayif oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle yatirim talebinin
diismesiyle olusan dalgalanmalarin, dig talepte meydana gelen bir degisimden dolay:
olusan dalgalanmalarin etkisini arttirmayacagim ifade etmektedir. Kenen, {iriin
cesitliligini saglamis olan iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanabilecegini, fakat tirlin
cesitliligini saglayamamis az geligmis lilkelerin, gelismis politika araclarina sahip
olmamalarinin da etkisiyle,serbest kur sistemi uygulamalarinin daha uygun olacagim
belirtmektedir. (Aktan, 1983, 5.41).

Mc Kinnon ile Kenen birbirine zit sonuglar elde etmektedir. Bunun nedeni
ise, Odemeler bilangosu dengesizliginin olugmasmmn sebebini farkli agidan
incelemeleridir. Mc Kinnon i¢ soklar tizerinde dururken, kenen ise dig soklar iizerinde
durmaktadir. (Ertiirk, 2001, 5.213).
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1.2.1.4. Sermaye Piyasalarmin Entegrasyon Derecesi

Bir diger kosul ise sermaye piyasalarinin entegrasyon derecesidir. Sermaye
piyasalarinda bir biitiinlesme olabilmesi i¢in, para alaninda sabit bir parite sisteminin
stirdiiriilmesi gerekmektedir. Bu sayede, 6demeler dengesinde meydana gelebilecek bir
agik ortadan kaldinlabilecektir.(Fleming, 1971, 430-482).

Mc Kinnon, Mundell ve Kenen modellerinde, optimum para alaminin
belirlenmesinde cari islemler dengesini ele almaktadirlar. Para birligi bir entegrasyon
stirecidir ve reel alandan daha ziyade mali alan ile alakalidir. Ancak mali alanda
meydana gelen dengesizliklerin bilyilkk bir kisminin temelinde reel alanda meydana
gelen olumsuzluklar yattif1 goz ardi edilmemelidir. Ingram diger iktisatcilarin aksine,
ekonominin reel yoniinden ¢ok mali y6nii tizerinde durmaktadir. Ingram’a gore,
sermaye piyasalan arasinda yliksek derecede bir entegrasyon bulunan bélgede, faiz
hadlerinde meydana gelebilecek ufak dalgalanmalar sermaye akimlarim
hizlandirmaktadir. Bu sayede édemeler bilangosu dengesizlikleri ortadan kalkmaktadir.
{Ertiirk, 1998, s.131).

Willett-Tower, Ingram’in ortaya koydupu bu mekanizmamn, &demeler
bilangosu dengesizligini diizelmekten gok finanse edici bir mekanizma oldugunu ifade
etmektedir. Ishiyama ise, uluslararasinda kabul gorecek ozelliklere ve biiyiikliige sahip
mali bir sermaye stokunun s6z konusu olmadifimi belirmektedir. Bununla birlikte
odemeler bilangosu fazlasi veren iilkelerin, 6demeler bilangosu agifi veren lilkelere
yeteri kadar borg vermeye pek istekli olmadiklarma isaret etmektedir. Corden ise,
Ingram’in yaklagiminin uzun dénemde bir sonug getirmeyecegini ileri siirmektedir. Bu
elegtirilerden dolayi, sermaye piyasalarinin entegrasyon derecesi para birligi i¢in bir sart
olarak kabul gormemektedir. (Aktan, 1983, 5.43).

1.2.1.5. Enflasyon Oranlar1 Arasindaki Yakinhk

Enflasyon oranlari arasindaki yakimlik sarti Haberler ve Fleming tarafindan
ileri siiriilmektedir. Haberler ve Fleming’e gore, 6demeler bilangosu dengesinde
meydana gelen agiklar, ¢esitli nedenlerden dolay: ortaya ¢ikan ulusal enflasyon oranlar:
arasindaki farkhiliklardan kaynaklanmaktadir. Para birligi olusturacak olan iilkeler
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arasinda, farkli enflasyon oranlari ve buna bagli olarak farkli igsizlik oranlan sz
konusu ise, ortak bir para politikasinin uygulanmasi iilkelerin daha yiiksek bir enflasyon
ve igsizlik orani ile kargilagsmalarina neden olabilmektedir. (Aktan, 1983, s.43-44).

Ulkelerin, farkli enflasyon ve issizlik oranlarina sahip olmasi nedeniyle
uygulayacaklar politikalar da farkli olacagi gibi bu politikalarin birbirleriyle ¢atigmalari
da soz konusu olabilecektir. Baz iilkelerin, bir dengesizlik durumu séz konusu
oldugunda serbest doviz kuru uygulamas: daha elverigli olabilmesine karsin, para
birliginde sabit déviz kuru sisteminin uygulanmasi esas alinmaktadir. (Ertiirk, 1998, s.
132).

Fleming, birligi olusturacak olan iilkelerin, d6viz kurlarini sabitlestirmesi
durumunda, mevcut olan dengesizliklerinin daha ¢ok artacagni, enflasyon ile igsizlik
arasindaki iligkinin ise daha da kétlilesecegini ileri stirmektedir. Bu nedenle, para birligi
olugturacak olan tiilkeler arasinda enflasyon oranlarndaki farklihfm en az diizeye

indirilmesi gerektigini savunmaktadir. (Tur, 2000, s.12-13).
1.2.2. Para Birligine Katilmanin Avantajlar: ve Dezavantajlar
1.2.2.1. Para Birligine Katilmanin Avantajlar
Para birligine katilmanin avantajlarimi su sekilde siralayabiliriz:
-Doviz Rezervlerinin Etkinliginin Artmasi,
-Dboviz Kuru Belirsizliklerinin ve Maliyetlerinin Ortadan Kalkmasi,
-Fiyat Istikrarimin Saglanmas:
-Diger Avantajlar
1.2.2.1.1. Dviz Rezervlerinin Etkinliinin Artmasy

Para birliginin olusturulmas: ile birlikte d6éviz rezervlerinin daha etkin
kullanilmasi sz konusu olmaktadir. Daha 6nceden de ifade edildigi {izere para birliine

katilan iilkelerin doviz rezervleri ortak bir fonda toplanmaktadir. Bu sayede, iiye
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tilkelerden herhangi birinde bir 6demeler bilangosu dengesizligi ortaya ¢iktiginda, ortak
rezervlerin kullamlmast yolu ile bu dengesizlik giderilebilmektedir. (Karluk, 1994,
5.133).

1.2.2.1.2. Déviz Kuru Belirsizliklerinin ve Maliyetlerinin Ortadan
Kalkmasi

Para birligi, doviz kurlarindaki belirsizlik ortaminin ve kur risklerinin
ortadan kaldirilmasim saglamaktadir. Bu durum sermayenin mobilitesinin artmasina
neden olacaktir. (Swoboda, 1983, p.76). Doviz kurlarindaki belirsizligin ortadan
kalkmasiyla birlikte, bu belirsizlikten kaynaklanan olumsuz etkilerin de &niine
gegilmektedir. Doviz kuru belirsizliginden kaynaklanan olumsuz etkiler su sekilde
siralanabilir. (Aktan, 1983, 5.50-51).

-Dis ticareti olumsuz y6nde etkilemesi.
-Sermayenin serbestce hareket etmesinin 6niine gegmesi,.
-Mali entegrasyonun olusturulmas: yolunda bir engel teskil etmesi,

Dig ticarette yapilan hedging gibi iglemler bu belirsizlik ortaminin
giderilmesinde faydali olamamaktadir. Para birliginin olugturulmas: ile birlikte kambiyo
islemlerinin yapilmasma gerek kalmadig:i gibi, bu islemlerden dofan maliyetlerde
ortadan kalkmaktadir. (Karluk, 1994, s.134).

1.2.2.1.3. Fiyat Istikrarmn Saglanmas:

Para birligi, birlik igerisinde fiyat istikrarini da saglamaktadir. Fiyat
istikrarinin saglanmast birlik ic¢erisinde kabul edilen ortak paranin, 6deme araci, deger
biriktirme aract ve hesap birimi olma &zelliklerini yerine getirmesini saglamaktadir.
Bunun yaninda, para birliginde d6viz kurlarinin sabit olmasi ve sermaye hareketliliginin
yiiksek dereceye sahip olmasi nedeniyle, kisa dénemli spekiilatif sermaye hareketleri
ortadan kalkmaktadir. Ciinkii, déviz kurlarindaki riskin ortadan kalkmasi sermayenin
faiz farkliliklarina kars1 daha duyarli olmasini saglamaktadir. (Oney, 1980, 230).
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1.2.2.1.4. Diger Avantajlar
Para birliginin dier olumlu etkilerini ise su sekilde siralayabiliriz:

-Para birligine ge¢ilmesi ile birlikte birlik iiye iilkelerinin déviz kurlarinda

meydana gelen degismeleri izleme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.

-Paranin, mal ve hizmetlerdeki degisiminde 6nemli bir fonksiyonu olan bilgi

edinme maliyetleri azalmaktadir. Islem maliyetlerinde tasarruf saglanmaktadir.

-Tek bir para biriminin kabul edilmesi iiye iilkeler arasindaki ticari
islemlerin ve yatirimlarin yapilmasini kolaylagtirmaktadir. (Altinok-Cetinkaya, 2001,
5.178).

-Para birligi olusturulan bolgede ortak bir para politikasinin uygulanmasi,
para biriminin istikrarlt hale gelmesini saglamaktadir. Bu durum, paranin likiditesinin
artmasina neden olmaktadir. (Dura-Atik, 2003, s.102).

-Ortak bir para biriminin kabul edilmesi dig 6demeler dengesinde genel bir
rahatlamaya neden olacaktir. (Colak, 1998, s.167).

1.2.2.2. Para Birligine Katilmanin Dezavantajlar

Para birliginin faydalar: yaninda bir takim dezavantajlar da bulunmaktadir.

Bu dezavantajlan su sekilde siralamak miimkiindiir:
-Tek Para Politikas1 Uygulanmas:
-Sabit Doviz Kuru Uygulanmast
-Bolgeler Arasinda Dengesizliklerin Artmasi
1.2.2.2.1. Tek Para Politikasi Uygulanmasi

Para birligine katilan iilkelerde farkli ekonomik sorunlar s6z konusu
olabilmektedir. Bazi iilkelerde igsizlik, bazi iilkelerde enflasyon, bazilarinda ise
durgunluk goriilebilmektedir. (Ertiirk, 1998, s.135). Birbirlerinden farkli politikalarn
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uygulanmas1 gerektigi bir durumda, ortak bir para politikast uygulanmasi sorunlarin
giderilmesinde basarili olamayabilmektedir. (Oney, 1980, s.231). Birlik igersinde bazi
tilkeler istemedikleri seviyede enflasyon veya igsizlik oranlar ile kalabilmektedir. Bu
sekilde optimal kaynak kullanimi gerceklesmis olmamakla birlikte, reel anlamda bir
kayip durumu ile de kargilagilabilmektedir. (Karluk, 1994, s.134).

1.2.2.2.2. Sabit Déviz Kuru Uygulanmasi

Bu maliyetlerden bir tanesi, iilkelerin i¢ dengesizlikler ile miicadele araci
olan para politikasi serbestisini kaybetmeleridir. Bu serbestinin kaybedilmesinin temel
nedeni sabit déviz kuru sisteminin uygulanmasidir. (Oney, 1980, s.231). Sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi ve sabit déviz kuru sisteminin uygulandig1 bir iilkede
yurt i¢i faiz oranlar sabitlestirilmek zorundadir. Bu durum para politikasinin en dnemli
araclarindan birisi olan faiz oranlarinin belirlenmesi serbestisini de ortadan
kaldirmaktadir. (Altinok-Cetinkaya, 2001, 5.179).

Para birligi ile birlikte doviz kurlarindaki dalgalanma da ortadan
kalkmaktadir. Bu durumda {ilkelerin, kambiyo politikalar: {izerindeki serbestileri de
ortadan kalkmaktadir. Esnek déviz kuru politikas: uygulanmasindan vazgegilmekte ve
uygulamanin saglayacafi avantajlardan mahrum kalinmaktadir. (Altinok-Cetinkaya,
2001, s.179).

1.2.2.2.3. Bilgeler Arasinda Dengesizliklerin Artmasi

Diinyanin her yerinde bolgeler arasinda gelismiglik farkliliklan soz
konusudur. Bu kapsamda para birligine katilan tilkelerden bazilarinin veya iilke i¢indeki
bazi bolgelerin geri kalip daha da fakirlesecegi savi da para birliginin
dezavantajlarindan biri olarak ileri siirtilmektedir. (Ekren, 1984, s.140).

1.2.3. Para Birligini Zorlastiric1 Etmenler

Para Birligi olusturacak olan iilkelerin ¢esitli 6zelliklerinden dolay:
entegrasyonu zorlagtirici bir takim etmenler ortaya ¢ikmaktadir. Bu etmenler su sekilde
stralanabilir: (Dura, 1997, 5.51).
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-Ulkeler, kendi parasal islerine yabanc1 bir giictin miidahale etmesine kars1
¢ikmaktadirlar. Ciinkii, bunu wulusal bagmsizliklarina bir miidahale olarak

gormektedirler.

-Ulkelerin ekonomik ve sosyal kosullar1 birbirlerinden farklidir. Bu durum

para birligini zorlagtiric bir etmen olarak kargimiza gikmaktadir.

-Diinya ekonomisinde meydana gelebilecek olan olumsuz gelismeler de

para birliginin olusturulmasini zorlastirmaktadir.

-Diger bir etmende, iilkelerin ortaya ¢ikabilecek olan sorunlara kargi ortak

bir cephe olusturma isteginin zayif olmasidur,

-Tim bu etmenlerin yaninda, hukuksal tabanin zayif ve yetersiz olmasi

durumu da para birliginin olusturulmasimi zorlastiric1 bir etmendir.
1.3. TARIHTE PARA BIRLIKLERI{
1.3.1. Kolonyal Yeni Ingiltere

1970°1i yillarda, Ingiltere’nin Connecticut, Masschusetts Bay, New
Hempshire, Rhode Island kolonileri arasinda biri para birligi kurulmustur. Her bir
koloninin parast diger kolonilerde serbestge dolagabilmis ve vergi 6demelerinde dahi
kullanilabilmigtir. (Tur, 2000, s.13).

Bu uygulama yaklasik olarak yiiz yil kadar siirmiistiir. Diger kolonilerin
Masschusetts’in egemenligi altina girmis ve uygulamis oldugu para politikalar1 diger
koloniler tarafindan da kabul edilmistir. Diger ii¢ koloninin Masschusetts’e kargi 1730
ve 1740’larda asir1 bir gekilde para basmasi nedeniyle para alani tahrip olmustur. Bunun
sonrasinda Masschusetts’in diger koloni paralarini reddetmesi sonucunda da para birligi

sona ermistir. (Ertiirk, 1998, 5.150).
1.3.2. Latin Para Birligi

1860’11 yillarin ortasinda, ilk defa olarak uluslararas: bir diizeyde dgviz

kurlarim diizenleyen bir para birligi Fransa, Belgika, Isvigre, Italya ve Yunanistan



18

tarafindan kurulmustur. (Tur, 2000, s.14). Bu birlifin kurulmasmda, Ingiltere’nin
kullandig altin standards ile Fransa’nin gimiis standard: arasindaki ¢atigmalarin biiyiik
etkisi olmustur. Belirlenen kurlara sadik kalmak sartiyla, altin ve giimiis para basimi
serbesttir ve bu paralar biitiin iilkelerde de kabul edilmektedir. Ulkelerin bastig ufaklik
glimiiy paralar ise sadece parayr basan iilkenin simirlari dahilinde dolagimda
bulunabilmektedir. (Akgoniil, 2002, s.26-27).

Birlik icerisinde para arz1 piyasada belirlenmektedir. Altin ve giimiis ufaklik
paralariin serbestge degisimi merkez bankalari tarafindan garanti altina alinmstir.
Merkez bankalarinca altn fiyatimin glimtis fiyatina oraninin sabit tutulmasina
calipllmistir. Ancak, altin ve glimisiin nispi fiyatlarimin uluslararasi piyasalarda
belirlenmesinden ve Latin Para Birligi’nin bu fiyatlar1 etkileyecek kadar biiyik
olmadigindan dolay: altin standardina déntilmiistiir. (Ertiirk, 1998, 5.150).

Birinci diinya savagi neticesinde, ortaya ¢ikan bir takim mali ihtiyaglar
yliziinden, tilkeler kagit para standard: olusturarak paralarinin degerini diigiirmiiglerdir.
Ulkelerin kagit para standardina gegmeleri birligin fiili olarak, Belgika’min 1925°de
birlikten ayrilmasiyla da resmi olarak son bulmustur. (Akgoniil, 2002, s.27).

Latin Para Birligi deneyimin bazi énemli konularin daha iyi anlasiimasinda
etkili olmustur. Bunlar su sekilde siralanabilir. (Savag, 1999, s.2-3).

-Belirli bir bolgede ¢esitli paralarin kullanilmasimin ne gibi sakincalara yol

acabilecegi gorillmiistiir.

-Birligin hukuki temelinin (anlagsmanimn) saglam olmasina kargin, anlasmay:1
uygulamaya koyacak kurumsal bir yapinin kurulmamasinin olumsuz etkileri ortaya

¢ikmig ve kurumsal yapimin saglam temellere dayanmasi gerekliligi anlagilmigtir.

-Para ile ilgili sorunlarm wuluslararasi boyutlarda tartisilabilecegi ve

neticesinde olumlu veya olumsuz sonuglar elde edilebilecegi anlagilmistir.
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1.3.3. iskandinav Para Birligi

Iskandinav para birligi 1873 yimda Isveg ve Danimarka arasinda
kurulmugtur. Bu tarihten iki y1l sonra Norveg’te bu birlige katilmistir. (Aktan, 1983,
s.27). Iskandinav para birligi, Latin para birlifine benzer sekilde tiye iilkeler arasmnda
altin paralarin gegerli oldugu ve serbestce dolasimda bulundugu bir para birligidir.
(Akgoniil, 2002, s.27). Ayrica ufaklik madeni paralar da iiye tilkeler arasinda gegerlilige
ve serbest dolagim hakkina sahiptir.

Iskandinav para birliginde ortak para birimi olarak Kron kabul edilmistir. Ilk
yillarda paralarin birlikte serbest bir sekilde dolamimi sadece madeni paralar ile sirh
olmasina kargin, 1894 yilinda Norveg ve Isveg birbirlerinin kagit paralarim da kabul
etmeye baglamislardir. Bu hususta 1900 yilinda Danimarka’da Norveg ve Isveg’e
katilmistir. (Aktan, 1983, s.27). 1905 yilina kadar déviz kurlarinin kote edilmesi ile

birlikte birlik tamamlanmigtir.

Birinci Diinya Savasi’nda finansman saglamak amaciyla bir ¢ok iilke para
arzim arttirmig olmasina ragmen, Iskandinav Kronu’nun fiyat: ise altin karsisinda sabit
kalmigtir. Kron’un degerinin diger lilke paralarinin degerine gore daha az diisiiriilmesi
nedeniyle diger tilkeler, resmi fiyatlardan ucuz altin satin alarak Iskandinav Kron’u ile
degistirmeye baslamiglardir. Bu durum Iskandinav para arzimin artmasia ve dolayisiyla
diger tilkelerdeki gibi enflasyona sebep olmugtur. Diinyadaki bu enflasyon durumu
neticesinde altin kaybina ugrayan tilkeler, enflasyonun 6niine gecmek amaciyla altin
standardindan ¢ikma yoluna gitmislerse de basarili olamamiglardir. (Tur, 2000, s.14-
15).

1916 yilinda Isveg, belirlenmis sabit bir fiyattan altin alma imkam hakkim
vermigtir. Danimarka ve Norveg, paralarini daha ¢ok devaliie eftiklerinden dolay,
mevecut altin rezervlerini Isve¢’e gotirmiislerdir. 1917 yilinda Isve¢ simwrsiz altin
ithaline yasak getirmistir. 1924 yilinda ufakhk madeni paralarin Isveg’e giriginin
yasaklanmast ile de para birli§i sona ermistir. (Ertiirk, 1998, s.152).
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1.3.4. Dogu Afrika Para Sahasi

Dogu Afrika Para Sahasi, 1922 yilinda Ingiliz kolonilerinden olan Kenya,
Uganda, Tanzanya ve 1936 yilinda Zanzibar’m katilimi ile olugturulmustur. Birlik
igerisinde ortak para birimi olarak Dogu Afrika Silin’i kabul edilmistir. (Akgéniil, 2002,
8.27).

S6z konusu kolonilerde para politikalarn ile ilgili kararlar bir kurul
tarafindan idare ediliyordu. Kolonilerin paralan Ingiliz Sterlin’i ile kolayca
degistirilebiliyordu. Bagmsizligint kazanmasinin ardindan Dogu Afrika, Sterlin
sahasinin bir parcasi olarak kaldi ve koloni paralari Sterlin ile degistirilmeye devam etti.
Ulkeler, kendi bagimsiz para politikalarim izleme istegiyle kendi Silin’lerini ortaya
cikarmigti. Bu paralar kendi aralarinda serbest bir gekilde dolasimda bulunabildigi gibi
Sterlin’e de déniistiiriilebiliyordu. (Ertiirk, 1998, 5.152).

1970°1i yillarin bagindan itibaren Ingiliz Sterlini’nin degeri diismeye
baglamistir. Bunun neticesinde 1972 yilinda Sterlin sahasinda sarsinti meydana
gelmistir. Ulkelerin bagimsiz politikalar izlemesinden dolay: her tilkede farkli oranlarda
enflasyon gerceklesmis ve farkli deferlere sahip paralar ortaya ¢ikmustir. Nihayetinde
1977 yilinda Dogu Afrika Para Sahas: sona ermistir. (Tur, 2000, s.15).

Asagida Tablo: 1.1°de tarihteki para birliklerini gegerli oldugu dénemler ve
bu birliklerin baslica §zellikleri ifade edilmektedir.
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Tablo 1.1: Tarihte Para Birlikleri

Gecgerli Siyasal
Oldugu Birlikle
Kapsadifi Alan Dénem Tliskisi Bashica Ozellikleri
Merkez bankalar1 sebekesi; iki
Ingiliz-Iskog Ingiltere ve Iskog 6zel bankasina para
Birligi Iskogya 1707- Daha sonra ¢ikarma izni verildi
1850'lerde tek para yavag
ABD Para yavas ortaya ¢ikti; 1914'te
Birligi ABD 1850 Daha &nce Federal Reserve kuruldu.
35 Germanik Glimils standard, sabit
devlet ve 4 pariteler ve daha sonra
Germanik serbest 1871'de tek para ve Merkez
Alman Birligi sehir 1857 Daha sonra Bankasi
Gtlimiis standardi ve tek para.
1926'da Banca d'ltalia
kurulana dek bir ¢ok devlet
bankas: banknot ¢ikarmaya
{talyan Birligi | italyan devletleri 1861 Evet devam etti
Giimilg standardi, tek para;
Fransa, Belgika, merkez bankalar arasinda bir
Latin Birligi Isvigre, Italya 1865-1920 Hayir anlagma yok.
Altin standardi, sabit pariteler;
Iskandinav Norveg, Isveg, merkez bankalar: arasmda
Birligi Danimarka 1885-1905 Hayir anlagma var.
Belgika-
Litksemburg Sabit pariteler, tek merkez
Ekonomik Belcika, bankasi, ikili déviz piyasasi,
Isbirligi Litksemburg 1922-1999 Hay1r ortak politika kurumlart.
Fransiz frangina bagh tek
para; merkez bankalar
sebekesi; Fransa Merkez
CFA Frank Fransizca Bankasr'min yetkisinde para
Bolgesi konugan Afrika’ 1948- Hayir politikasi
Eski Sovyet
Sovyet Para Sosyalist Tek para, merkez bankalar:
Birligi Cumbhuriyetleri 1991,1994 Hayir gebekesi
iki Almanya'nin | Bati ve Dogu
birlesmesi Almanya 1990 Ayni anda Tek para
Italya, Vatikan
Lira Birligi Sehri, San Marino Hayir Tek para
Frank Birligi Fransa, Monako Hayir Tek para
Peseta Birligi | Ispanya, Andorra Hayir Tek para

*Benin, Cote d'Ivoire, Mali, Mauritania, Niger, Burkina Faso, Senegal, Cameroon,
Gabon, Merkezi Afrika Cumhuriyeti, Kongo, Chad, Ekvator Ginesi.
Kaynak: OECD, EMU: Facts, Challenges and Policies, 1999, p.23
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2.1. TARTHSEL SUREC ICERISINDE AVRUPA PARA BIiRLIGI
2.1.1. Roma Antlagmasi

Avrupa ekonomik toplulugunu kuran Roma Antlagsmasi, glimriik birliginin
kurulmas1 ve tiye ilkelere arasinda faktér hareketlerinin kisitlayan engellerin
kaldirilmas: konularinda ayrintili hitktimleri kapsamaktadir. Bunun yaninda, tarim ve
ulagtirma sektérlerinde ortak politikalarin olusturulmasini Sngdrmektedir. (Aktan, 1983,
5.86). Fakat Roma Antlasmasi’nda para birligi ile ilgili olan hiikkiimler agik degildir.
Roma Antlagmasi’nda bu konu ile ilgili olan hiikiimler sunlardir: (Dura-Atik, 2003,
s.104).

Uye tlkeler, ulusal paralarina olan giiveni sarsmayacak politikalar

izleyecektir.

-Ekonomik politikalarin koordinasyonunu saglamak tizere danmigma orgam

niteligine sahip bir para komitesi kurulacaktir.

-Dis 6demelerde sorun yasayan iiye iilkelere yardim yapilmasini saglayacak

bir mekanizma olusturulacaktir.

-Uye tilkeler, uygulayacaklar1 déviz kuru politikalarinin, toplulugun ortak
¢ikarlar: ile yakindan alakali oldugunu goz ard1 etmeyeceklerdir.

Roma Antlagmast’min hiikktimlerinden de anlagilacag: gibi, toplulugun para
konularindaki sorumluluklar1 net olarak belli degildir. Anlagma’da para birliginin
kurulmast ile ilgili olarak kesin bir hitkiim s6z konusu degildir. Roma Antlasmasi’nda
para konulariyla ilgili olarak kesin bir hiikiim bulunmayisinin nedeni, bu konularin milli
egemenlik haklari ile yakindan iligkili olmasidir. Anlagma’da iiye llkelerin doviz
kurlarimi degistirme yetkisini kisitlayan herhangi bir hitkiim yer almamaktadir. Dig
ddemelerde sorunlar ile karsilan iiye iilkelere verilmesi ongoriilen kredilerde diger
iiyelerin katkida bulunma zorunlulugu yoktur. (Karluk, 1994, s:136).

Roma Antlagsmasinda bu tarz bir politika izlenmesinin amaci; Oncelikli

hedef olan ortak pazar ve ekonomik biitiinlesmeyi saglamak ve bunu gergeklestirirken
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tiye tilkelerin bu hedeflere ulagmasim engelleyecek davraniglarda bulunmasini énlemek;
tiye tlkelerin egemenlik alanina giren daha genis kapsamli bir birlesmeden yani para
birliginden kagmarak ilk hedefin tehlikeye diismemesini saglamaktir. (Aktan, 1983,
s.87).

Avrupa Ekonomik toplulugu kurulusundan itibaren 10 yil igerisinde kendi
arasinda giimriik birligini, tiretim faktorlerinin serbest dolagimini saglamis, ekonomik,
sosyal ve kiiltlirel alanlarda 6nemli bagarilar elde etmislerdir. Buna ragmen para

birliginin saglanmas: konusunda bir ilerleme s6z konusu olmamustir. (Ozbay, 1997, 5.4).

1968 yilmda Bretton Woods sisteminden uzaklasilmis ve bunun sonucu
olarak o6zellikle Alman Marki ve Fransiz Frangi’nda olmak tizere déviz kurlarinda
degisiklikler gerceklesmisti. Buna bagh olarak tarim iiriinti fiyatlarinda istenilmeyen
farkliliklar ortaya ¢itkmms ve ortak tarim politikasi ile genel doviz kuru politikas:
arasinda ¢atigmalar meydana gelmistir. 1969 yilinda Fransiz Frang: devaliiasyona
ugramis, Alman Marki Revaliie edilmig, tilkelerin dig ticaret hadlerinde bilyiik
degisikliklerin meydana ¢ikmasi sonucunda da bazi iilke ekonomileri bilyiik zorluklar
ile kars: kargiya kalmuslardir. Diinya c¢apmnda ortaya ¢ikan déviz kuru problemleri
Avrupa ekonomik Toplulugu i¢indeki tilkelerin para konularinda cesitli reformlar
yapmalarini gerektirmistir. Toplulugun alti kurucu iilkesi Ekonomik ve Parasal Birlik
(EMU) olugturulmasi yolunda 6nemli kararlar almiglardir. Bu kararlarin alinmasinda
etkili olan nedenler sunlardir; (Tur, 2000, s.53-54).

-Giimritk Birliginin tamamlanmas: ile {iye {ilkelerin ekonomilerinin

birbirleriyle daha da biitlinlesmis olmasi,

-Topluluk icerisindeki ticaretin topluluk dig1 ticarete oranla daha fazla
artmasi,

-Ekonomi ve para politikalarinda koordinasyonun saglanmasinin

gerekliliginin anlagilmasi,

-Toplulugun bilyikk miktarlarda altin ve doviz rezervine sahip olmasi

nedeniyle, bu rezervierin ortak bir para politikas:t ile yOnetilmesinin uluslararasi
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piyasalarda daha etkili olacafimin diistiniilmesi, bunun gerceklestirilebilmesi icin de
ekonomik ve parasal birligin gergeklestirilerek ortak bir para biriminin olusturulmasinin

uygun olacagimn kabul edilmesidir.
2.1.2. Barre Raporlari

12 Subat 1969 yilinda zamanin bagbakani olan Fransiz iktisatci Raymond
Barre ekonomi politikalarinin daha fazla yakinlastirilmas: ve Ekonomik ve Parasal
Birligin olusturulmas: ¢aligmalarma hiz vermek i¢in bir rapor hazirlamistir. Bu raporda;
(Karluk, 1994 5.137).

-D1s 6demede zorluklar ile karsilasilan iiye tilkelere herhangi bir sarta bagl

olmaksizin otomatik olarak kisa vadeli kredi verilmesi,

-Gelecekteki bilyiime hizlari konusunda iiye iilkelere arasinda anlasma

saglanmasi,

-Stirekli olarak dis 6deme giigliigii ¢eken liye tilkelere orta vadeli kredi

imkani saglanmasi,

-Dolarin uluslararas: para sistemindeki giiciiniin zayiflatmak amaciyla resmi
pariteler arasindaki dalgalanma marjinin ortadan kaldirilmasi yani tek bir para birimine

gecilmesi éngoriilmektedir.

Barre raporunda Ongoriilen Onlemlerin ¢ofu konsey tarafindan kabul
edilmistir. Konsey 17 Temmuz 1969 yilinda yayinladigi bir direktif ile, doviz kuru
ayarlamalar1 ve uluslararasi para sorunlar: karsisinda alinacak énlemlere ek olarak, kisa
vadeli ekonomi politika 6nlemlerini i¢ine alacak sekilde 6n damigma mekanizmasmin

kapsamim genigletmistir. (Aktan, 1983, s. 91).

Barre raporlarinda ele almman bu 6nlemlerl-2 aralik 1969 da LaHey’de
yapilan Devlet Bagkanlar: toplantisinda da kabul gérmiis ve ekonomik ve parasal
birligin saglayacak bir program hazirlanmas: i¢in Pierre Werner baskanlifinda bir
komite olusturulmustur. (Oney, 1980, 5.234).
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2.1.3. Werner Raporu ve Avrupa Para Yilani Uygulamasi

Wemer Raporu 1970 yilinda hazirlanmigtir. Werner Raporu, EMU’nun
1971 yilindan itibaren baglamak iizere, 10 yillik bir stire iginde iic asamada
gerceklestirilmesini  Ongdrmiigtiir. (Ungerer-Monar-Wessel, 1993, p.153). Raporda
EMU’nun olusturulmasina iligkin temel unsurlar su sekilde siralanmugtir: (Tur, 2000,
5.55).

-Geri d6niilemez bir sekilde d6viz kurlarmin sabitliginin saglanmasi,
-Uye iilkeler arasinda tam konvertibilitenin saglanmast,
-Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin saglanmas,

-Topluluk amaglarima uygun digecek sekilde biitge politikalarnin

diizenlenmesi,

-Altyapt ve bolgesel politikalarda igbirliginin arttirilmas: ve politikalarin
birbirleriyle uyumlastiriimast,

-Karar alma yetkilerinin devletlerin elinden alinarak agamali olarak topluluk
kurumlarina birakilmasi,

-Ekonomi politikalari karar alma merkezinin kurulmasi,
-Ortak merkez bankasinin kurulmasz,
-Tek bir para biriminin olugturulmas: ve kabul edilmesi.

1973 yilinda Werner Raporunda éngériilen Avrupa Parasal Isbirligi Fonu
(EMCF) kurulmugtur. Bunu yamnda Avrupa Hesap Birimi (EUA) kabul edilmistir.
(Dura-Atik, 2003, 5.107-108).

1971 yilinda ABD’nin Dolarin altin karsisindaki konvertibilitesinin

kaldirildigim agiklamasi ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte ortaya ¢tkan
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iktisadi bunalimlar ve 1973 yilinda patlak veren petrol krizi neticesinde Werner Plam
uygulamaya konulamamugtir. (Oktar-Yavuz, 2000, s.2).

Diinya ekonomisinde meydana gelen bu olumsuz geligmeler sonucunda
dalgalanma marjlart degismistir. Avrupa toplulugu iiyeleri bu dalgalanma marjlarini ¢ok
yiiksek bulmus ve Topluluga iiye iki lilke paralar1 arasindaki toplam dalgalanma
marjim %2,25 ile sinirlandirmislardir. Buna “Tineldeki Yilan Mekanizmas: adi
verilmektedir. Bu mekanizmada Topluluk {iyelerinin paralart %4,5 dalgalanma
marjindan Dolara, %2,5 dalgalanma marjindan da birbirlerine baglanmuslardir.”Y1ilan”
iye lilkeler arasindaki dar siniri, “tlinel” ise Dolara karsi olan genig smr ifade
etmektedir. Bu mekanizmanin en Snemli 6zelligi, dalgalanmalara karsi gerekli goriilen
miidahalelerin Topluluga iiye olan lilke paralar: ile yapilmasinin kabul edilmesidir. Bu
mekanizma petrol krizleri, lilkeler arasinda farkli politikalarin uygulanmasi ve Dolarn

zay1fli1 nedeniyle bagarili olamamustir. (Aktar, 2002, s.105-106).

1971 yilimn aralik aymda Onlar Grubu’na iiye olan iilkeler ulusal
paralarinin degerini belirli oranlarda attirma karari almiglardir. “Smithsonian Kur

Ayarlamalar1” olarak isimlendirilmektedir. (Ata-Silahsor, 1999, s.4).

Tablo 2.1: Smithsonian Kur Ayarlamalart Sonucunda Yeni

Olusan Kurlar ile Yeni Kurlarin Alt ve Ust Sinirlan

Altina Gére ABD Dolarina ABD Dolarinin Dolara Gore
Ulusal Paralar Degisim Gore Degisim Yeni Paritesi Alt ve Ust
(%) (%) (Yeni Kurlar) Smirlar

Japon Yeni +7.7 +16.9 308.00 314.93 - 301.07
Isvicre Frang: +7.1 +13.9 3.84 3.9265 - 3.7535
Avusturya Silini +5.1 +11.6 23.30 23.82-22.78
Alman Marki +4.6 +13.6 3.2225 3.295-3.150
Belgika Frangt +2.8 +11.6 44.8159 45,8250 - 43.0075
Hollanda Florini +2.8 +11.6 3.2447 3.3175-3.171875
Ingiliz Sterlini 0 +8.6 2.60571 2.5471 - 2.6643
Fransiz Frang1 0 +8.6 5.1157 5.2310 - 5.0005
Italya Lireti -1.0 +7.5 561.50 594.6 - 568.4
Isveg Kronu -1.0 +7.5 4.812 4.920 - 4.705
ABD Dolan -7.9 - - -

Kaynak: Ridvan KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim, 6. Baski,
Istanbul, 2002, 5.570
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Bu ayarlamalar sonucunda Dolar baglica para birimleri karsisinda hemen
hemen %9 oraninda devaliie olmugtur. Bunun yamnda Alman Marki Dolar karsisinda
%17, Japon Yeni ise %14 oraninda deger kazanmugtir. Biitiin bu ayarlamalara ragmen
piyasadan Dolar kagist devam etmis ve 1973 yilmin Subat ayinda meydana gelen
spekiilatif saldinlar sonucunda Dolar %10 devaliie olmustur. Spekiilasyonun devam
etmesi {izerine Avrupa d6viz piyasalari iki hafta kapatimigtir. (Ata-Silahgor, 1999, s.4).
16 Mart 1973 yilinda topluluk tyeleri ulusal paralarimi Dolar kargisinda ayr ayri
dalgalanmaya biraktiklarii  ve kendi ulusal paralarini sabit kur ile birbirilerine
bagladiklarimi agiklamuglardir. Boylelikle “tiinel” ortadan kalmis, “yilan” ise varligm
korumaya devam etmistir. (Aktar, 2002, s.106).

Bundan sonra “Yilan Sistemi” adi verilen ve Alman Marki, Hollanda
Florini, Fransiz Frangi, Danimarka Kronu ve Belgika-Liikksemburg Frangi’nin
birbirlerine karg1 %2.25°lik bir marj i¢inde dalgalanmasinin saglandif1 yeni bir sistem
olusturulmustur. Bu sistem “D-Mark Alam1” olarak da tanimlanmaktadir. Bu sistem
Fransa’mn 1975’te ayrilmasina ragmen 13 Mart 1979°da EMS’nin islerlik kazanmasina
kadar uygulanmistir. Avrupa Toplulugunda ortak bir para birimi olusturma yolunda
yapilan “tlineldeki yilan” ve “yilan” uygulamalar1 uzun bir stire iglerligini korumasina
ragmen doviz kuru istikrarim saglama yoniinden basarilt bir uygulama olarak kabul

gbrmemistir. (Tur, 2000, s.56).
2.1.4. Avrupa Para Sistemi

Avrupa toplulugunun Ekonomik ve Parasal Birlik olusturma yoniindeki ilk
cabalar1 olumsuz netice ile sonuglanmistir. Bunun tizerine 1977 yilim izleyen dénemde
para birlii olusturma yolundaki ¢abalar hiz kazanmistir. 7 Nisan 1978°de
Kopenhag’da, 6-7 Haziran 1978 tarihinde Bremen’de ve 4-5 Aralik 1978 tarihinde AT
Bakanlar Konseyi tarafindan Britksel’de yapilan toplantilarda “Avrupa Para Sistemi
(EMS)”nin kurulmasina karar verilmistir. (Parasiz, 1986, 5.232). Belgika, Danimarka,
Almanya, Fransa, Liiksemburg ve Hollanda’'nin sisteme hemen katilacaklarim
aciklamasindan sonra Italya ve Irlanda’da sisteme katilacagini belirtmigtir. Nihayetinde
Avrupa Para Sistemi 13 Mart 1979 tarihinde yirlirluge girmistir. (Balkir-Demirci, 1989,
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5.127). Ingiltere bu tarihte sistemin disinda kalmay: tercih etmis, 1990 yilinda ise
sisteme tiim mekanizmalar ile dahil olmugtur. (DTM, 1996, s.35).

EMS’nin olusturulmasinin altinda yatan temel diisiince, ticareti, yatirimlar
ve ekonomik kalkinmay1 olumsuz bir sekilde etkileyen parasal konulardan kaynaklanan
istikrarsizhiklan azaltmak igin enflasyonun kontrol altina alinmasidir. (Aktar, 2002,
s.106).

Biytik 6l¢tide Almanya ve Fransa’nin dayatmalan nedeniyle kurulan EMS,
parasal istikrar1 saglama yolundaki bagarilarindan dolay: toplulugun dagilmasina yol
agacak bir gidisi tersine ¢evirmis ve entegrasyon siirecini daha da hizlandirmustir.
(Oktar-Yavuz, 2000, s.4).

2.1.4.1. Avrupa Para Sistemi’nin Amaglari

EMS’nin temel amaci; topluluk i¢inde parasal istikrarin gergeklestirilmesini
saglamak ve istikrarli bir para alani olusturmaktir. Uzun dénemde istikrar igerisinde
biiylime, tam istihdamun gerceklestirilmesi, hayat standartlarimi iyilestirme, Topluluk
bolgeleri arasindaki gelismislik farklarim minimuma indirme, para politikalar: arasinda
uyum saglamaktir. (Karluk, 1994, S.146). Bunlarin yaninda Avrupa Para Sistemi’nin
diger amagclar1 sunlardir; (Aktar, 2002, s.106).

-Topluluk tiyesi tilkelerin ekonomik agidan birbirlerine yakinlastirilmasi,

-Topluluk yesi tilkelerde ortak politikalar izlenmesi yolu ile 6zellikle

enflasyonun kontrol altina alinmasim saglamak,
-Doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi,
-ECU’nun merkezi roliinlin gelistirilmesi,

-Topluluk iiyeleri arasinda daha ileri derecede bir entegrasyonun

saglanmasi.
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2.1.4.2. Avrupa Para Sistemi’nin Yapis1 ve Isleyisi

13 Mart 1979 yilinda kabul edilen Avrupa Para Sisteminin 6zellikleri
sunlardir: (Tur, 2000, 5.58-59).

-Sabit fakat ayarlanabilir déviz kuru sistemi esasina dayanmaktadir. Doviz

kurlar1 belli bir pariteye gére belirli marjlar arasinda dalgalanmaya birakilmaktadir.

-Uye iilkelerin paralarindan olusan bir para sepeti olusturulmustur. Para
otoriteleri arasinda 6demlerin yapumasinda kullanilmak tizere ortak bir para birimi ECU
olusturulmustur. Sistem icerisinde her tilkenin ulusal parasimn degeri ECU cinsinden
ifade edilmektedir.

-Sistem topluluk digindaki iilkelere de agiktir.
-Sistemde tiim tiye tilkelerin 6zel durumlan g6z 6niine alinmaktadir.

-Uye iilkelerin merkez bankalarindaki doviz rezervlerinin bir kismi ortak

kullanim i¢in ayrilmakta ve bu sayede biiylik miktarda mali kaynak olusturulmaktadir.

Avrupa Para sistemi’nin isleyisini saglayan li¢ temel mekanizma vardir. Bu
mekanizmalardan ilki Avrupa Para Birimi ECU, digeri doviz kuru mekanizmasi ve bir
digeri de kredi mekanizmasidir, (Ertiirk, 1998, 5.156).

2.1.4.3. Avrupa Para Birimi ECU

Avrupa Para sistemi’nin temelini olugturan ECU, topluluk tiiyesi iilke
paralarindan meydana gelen bir para sepetidir. Topluluk para otoriteleri tarafindan
ddeme araci ve hesap birimi olarak kullamlan resmi ve kaydi bir para birimidir. Odeme
aract Ozelligini iginde barmndirmasindan dolayr ECU bir rezerv para niteliine de
sahiptir. (Ozbay, 1997, s.8). ECU, 1974 yilinda ortaya ¢ikan Avrupa Hesap Birimi’nin
yerine gecmistir. (Erol, 1999, s.14).

ECU, deger olarak tiye iilkelerin ulusal paralarinin sepetteki agirlifina
baglidir. ulusal paralarin sepet i¢erisindeki agirlig: da, ulusal paranin sahibi olan tilkenin

diinya ekonomisi igindeki payma, GSMH’ina, Topluluk icindeki ticaret payma ve
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dis ticaretteki dengesi gibi kriterlerin dikkate alinmasiyla belirlenmekte ve bu oranda
ECU’ya dahil edilmektedir. ECU sepetindeki paralarin agirliklan normal sartlarda her
bes yilda bir gozden gegirilmektedir. Bunun yaninda sepete yeni paralarin katilmasi
durumunda veya tiye iilkelerden herhangi birinin ulusal parasinin agirligt %25’in {istiine
¢iktiginda, parasimin afirlii artan iilkenin de istefi Uzerine bes yilin bitmesi

beklenmeden ayarlama yapilabilmektedir. (Balkir-Demirci, 1989, 5.127).

ECU, déviz kuru mekanizmasinda her {iye lilkenin ulusal parasinin 1 ECU
kargisindaki degeri olan merkezi kurlarin belirlenmesinde hesap birimi olarak
kullanmakta, her ulusal paranin déviz kurunda meydana gelecek sapma gostergesinin
hesaplanmasinda gosterge olarak yer almakta, destekleme ve kredi mekanizmasindan
islemlerinden dogan borg ve alacaklarin hesaplanmasinda ve ddenmesinde hesap birimi
olarak kullamilmakta, sisteme dahil {iye {ilkelerin para otoriteleri arasinda bir 6deme
aract ve rezerv birimi olarak kullamlmak suretiyle de belirtilen fonksiyonlar1 yerine
getirmektedir. (Tur, 2000, 5.60).

ECU, baslangigta sadece resmi kuruluslar tarafindan kullamilmak iizere
tasarlanmis iken, EMS’nin kabul edilmesi ile birlikte yavas yavas 6zel sektér tarafindan
da kullanmilmaya baslamustir. Uye iilkelerin &zel sektdr kuruluslari ECU ile belirlenen
getiri oranlan {izerinden tahvil ve hisse senedi, gikarmiglardir. Bunun yaninda baz tiye
merkez bankalar1 ECU ile 6lgiilen tahviller ile bor¢lanmaya baglamiglar ve bu sayede
ECU ¢ok yaygin bir dolagim agina sahip olmustur. (Savas, 1999, s.24).

2.1.4.3.1. ECU Sepeti

ECU sepeti topluluga iiye iilke paralarinmn sabit degerlerinin toplamindan
meydana gelmektedir.  Mevcut degerler her Uyenin afulik katsayisina gore
olusturulmustur. Bu degerler her tilkenin GSMH’s1, topluluk i¢i ticaretteki yeri ve kisa
doénem parasal destekleme sistemindeki payina gére belirlenmistir. (Colak, 1998, s.174)

ECU sepetinde yer alan ulusal paralarm sabit miktarlar: 21 Eyliil 1989 tarihi
itibartyla; ki son sabit tutar ayarlamasi bu tarihte yapilmustir ve agirliklar: asagidaki
tabloda ifade edilmektedir.



32

Tablo 2.2: ECU Sepetindeki Ulusal Paralarin Sabit Tutarlar: ve Agirhklarx

Ulusal Paralarmm Belirli 21/09/1989 Tarihindeki
Ulusal Para Sabit Miktarlan Agirhklar

Alman Marki 0.6242 30.1
Ingiliz Sterlini 0.08784 13.0
Fransi1z Frang1 1.332 19.0
Italyan Lireti 151.8 10.2
Hollanda Florini 0.2198 9.4
Belgika Frang1 3.301 7.6
Litksemburg Frangi 0.13 0.3
Danimarka Kronu 0.1976 2.5
Irlanda Liras1 0.008552 1.1
Yunan Drahmisi 1.44 0.8
Ispanyol Pesetast 6.885 5.3
Portekiz Eskiidosu 1.393 0.8

100

Kaynak: Pmar OZBAY, Avrupa Para Birligi ve Euro, TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigti Tartigma Tebligi, No:9702, Ankara, 1997, s.10

2.1.4.3.2. ECU’nun Yaratilmasi

Topluluk fiyesi tilkelerin altin rezervlerinin % 20 si ile Dolar rezervlerinin
%20’sinin Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’na aktariimas: sonucunda yaratiimaktadir. Fon
devredilen rezervlerin karsiligi olan ECU tutarini, iilkelerin merkez bankalarimn
hesaplarina islemektedir. (Dura-Atik, 2003, s.110-111). ECU’nun yaratilma
mekanizmast doner swap anlagmalar1 seklinde yiiriitilmektedir. Topluluk tiyesi {ilkeler
belirlenen oranlarda aktardiklarn altin ve doviz rezervleri karsiliinda ficer aylik
donemler igin ECU satin almaktadirlar. Ug aylik siire doldugunda ise aktardiklar1 altin
ve dovizleri geri alinip ECU ile degistirilmektedir. Degisim tarihindeki d6viz kurlar ve
altin fiyatlan ile altin ve d6viz rezervlerinde meydana gelen degisiklikler ¢ikarilacak
olan ECU miktarin: etkilemekte ve dolayisiyla yaratilacak ECU miktar1 degismektedir.
(Tur, 2000, 5.61).

Nisan 1979’da yaratilan ECU miktar: 23 milyar SDR olmasina karsgin,
Temmuz 1979°da Ingiltere’nin goniillii olarak altin ve Dolar rezervlerinin %20’sini

Avrupa Parasal Isbirligi Fonu'na aktarmastyla yaratilan ECU miktar1 27 milyar SDR’ye
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yiikselmistir. 1982 yilinda Yaratilan ECU miktar1 42 Milyar SDR’ye yiikselmistir.
(DPT, 1984, s.33). ECU, sistem dahilindeki tilkelerin merkez bankalarinda tutulan altin
ve doviz rezervlerinin %20°si karsiliginda Dolar ve altin swapi ile ihrag edildiginden

dolayi, uluslararas: rezervlerde bir artisa neden olmamaktadir. (Karluk, 1994, s.151).
2.1.4.4. Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)

Déviz kuru mekanizmasi, Avrupa Para Sistemi’nin ikinci unsurudur. Bu
mekanizmaya Yunanistan haricindeki tiim topluluk iiyesi iilkeler dahildir. Déviz kuru
mekanizmasinda, para birimlerinin merkezi degeri ECU cinsinden ifade edilmektedir.
Ayrica liye tilkelerin ulusal paralar1 arasinda ikili parite hesaplamalart da yapilmaktadir.
(Balkir-Demirci, 1989, s.128). Iki iilkenin ulusal para birimi arasindaki pariteler bu
merkezi kurlar esas alinarak belirlenmektedir. Pariteler {iye iilkelerin gerekli gordiigii
durumlarda alinan ortak bir karar ile degistirilebilmektedir. Daha 6nceden de ifade
edildigi gibi EMS’de sabit ayarlanabilir d6viz kuru sistemi uygulanmaktadir. Kurlar
belirli marjlar dahilinde dalgalanmaya birakilmakta olup, bu dalgalanmalarin sinirlari
“zorunlu miidahale smnir1” ve sapma esigi” kriterlerine gore belirlenmektedir. (Tur,
2000, s.64).

2.1.4.4.1, Zorunlu Miidahale Sinirx

Dé&viz kuru mekanizmasma dahil olan iki tilkenin ulusal parasi arasinda,
merkezi kurlardan asagiya ve yukariya dogru %2.25 oraminda, toplam %4.5’lik bir
esneklik soz konusudur. Italyan lireti icin asafiya ve yukarya dogru %6°hik bir
esneklik oran1 taninmugtir. (Aktan, 1983, 5.122-123).

Déviz kuru mekanizmasinda iiye iilkelerin para birimlerinden birinin veya
birkacinin degerinin belirlenen dalgalanma marjlarinin digina ¢itkmasi durumunda
merkez bankalar1 duruma miidahale ederek para birimlerinin degerini belirlenen marjlar
icerisine ¢ekmeye c¢aligmaktadirlar. Yapilan miidahaleler sonuncunda herhangi bir
diizelme s6z konusu olmaz ise, bu durumda tiiye {ilkelerin ulusal para birimlerinin degeri
birbirlerine kars1 yeniden belirlenmek suretiyle merkezi kur ayarlamas: yapilmaktadir.

Bu kurlara dayanarak ¢apraz kurlar belirlenmektedir. (Ozbay, 1997, s.14).
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Déviz kuru mekanizmasina dahil olan tiye iilkelerden birisinin ulusal parast
diger bir tiye tilkenin ulusal paras: kargisinda belirlenen marjlarin digina ¢ikarak asir1 bir
derecede zayiflamig veya giiclenmis ise her iki tarafinda merkez bankasi duruma
miidahale etmek zorundadir. Paras: zayiflayan tilke kendi zayif paras: karsilinda giiglii
para satin almakta, paras: giiglenen iilke ise zayiflayan iilkenin parasimi satin alma
yoluna giderek ortaya ¢ikana sorunu ¢ézmeye ¢alismakla yiikiimlidiirler. Yapilan bu
miidabaleler kredi mekanizmasi aracilifiyla gerekli fonlarin ECU cinsinden ilgili
merkez bankasma saglanmast yoluyla yapilamaktadir. Miidahalede bulunacak olan
iilkelerden herhangi birinin rezervi yetersiz kalirsa 6diing alma yoluyla difer merkez
bankasma ECU iizerinden borglanabilmektedir. Bu bor¢ alacaklarin denklestirilmesi
gorevi de Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (EMCF) tarafindan yiiriitiilmektedir. (Tur,
2000, 5.64-65). Avrupa Parasal Isbirligi Fonu 1973 yilinda kurulmustur. 1994 yilindan
itibaren yerini Avrupa Para Enstitlisiine birakmistir. (Savas, 1999, 5.27). Avrupa Parasal

Isbirligi Fonu’nun gérevleri ise sunlardir:
-Kur dalgalanma marjlarim daraltmak amaciyla merkez bankalar: arasindaki

igbirligini saglamak,

-Topluluk paralariyla yapilan miidahalelerin ve borg tasfiyelerinin gok yanli
olmasini ve yapilan islemlerde ECU’nun kullanilmasim saglamak (Dura-Atik, 2003,
5.107).

-Uye iilke merkez bankalarimin EMCF emrine ayirdiklar1 déviz ve altin
rezervleri kargiliginda ECU ¢ikarmak,

-Kisa vadeli finansman kredilerini yonetmek, kullamlabilir kredi miktarin
artirmak,

-Merkez bankalarmin diger bankalar karsisindaki hesap durumlarimni,

borglarini ve alacaklarini her ay belirleyip, 6demelerini saglamak,

-Uye iilkeler arasmdaki déviz degisim sisteminin verimli islemesini
saglamak. (Tur, 2000, 5.62).
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2.1.4.4.2. Sapma Esigi

Sapma esigi, daha 6nceden belirlenmis olan dalgalanma marjlarinin %75’
olarak ifade edilmektedir. ECU ile iiye devletlerden herhangi birinin ulusal parast
arasindaki kur fark: bu oran kadar bir sapma yapabilmektedir. (Dura-Atik, 2003, s.114).
Bununla birlikte, para sepeti i¢indeki payr biiyiikk olan iilke paralarinin degerinin
degismesi ECU’nun da deZerini etkilediginden dolayi, sapma esigi para sepetindeki
pay1 bliytik olan paralar i¢in farkli oranlarda ortaya ¢ikabilmektedir. (Aktan, 1983,

8.123). Sapma esiginin formiili;
Esik = ( 1- TUPSIP ) x (0.75)  ( %2.25 veya %6 veya %15 )
IUPSIP: 1lgili iilke parasinin sepet igindeki pay:.

Sapma egifi, sistem igerisindeki {iye filkelerin herhangi bir tehlike
kargisinda erkenden tedbir alabilmelerini saglayan bir énceden uyart sistemi gorevi
gormektedir. Uye iilkelerden herhangi birinin paras1 ECU’ya oranla kendi sapma esigini
asarsa bu durumda ilgili iilkenin otoriteleri miidahalede bulunacaklardir. (Ozbay, 1997,
s.17). Bu durumda yapilabilecek miidahaleler su sekilde siralanabilir: (Balkir-Demirci,
1989, 5.129).

-Cesitli tilke paralarimn alimi ve satimn yolu ile piyasaya miidahalede

bulunmak,
-Yurt i¢i faiz ve para politikalarimi kullanarak miidahalede bulunmak,
-Merkezi kurlarin yeniden ayarlanmasi yoluna bagvurmak.
2.1.4.5. Kredi Mekanizmasi

Avrupa Para Sistemi’nde d6viz kuru mekanizmasimin daha rahat islemesini
saglamak, ¢demeler bilangosu dengesizliklerinin giderilmesini saglamak, ani olusan
istikrarsizliklarin olumsuz etkilerine karsi hazir olmak icin bir kredi mekanizmasi
geligtirilmistir. Kredi mekanizmasinda ihtiyag duyuldugu anda kullanilmak {izere li¢ tlir
finansman sekli vardir. Bunlar; (Tur, 2000, s.66).
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-Cok Kisa Vadeli Krediler

-Kisa Vadeli Krediler

-Orta Vadeli Mali Yardim

2.1.4.5.1. Cok Kisa Vadeli Krediler

Cok kisa vadeli krediler, daha o¢nce ifade ettigimiz gibi doviz kuru
mekanizmasinda gerekli gorildigiinde miidahalede bulunmak amaciyla kullanilan
kredilerdir. Bu krediler ECU cinsinden belirlenmektedir. Cok kisa vadeli krediler, iiye
iilkelerin merkez bankalarinin birbirlerine siirsiz tutarda, 45 giinliik bir siire igin
verdikleri kredilerdir. Faiz ise, topuluk merkez bankalarimin uygulamakta olduklart
iskonto oranlarinin aZirlikli ortalamas: {izerinden hesaplanmaktadir. (Ozbay, 1997,
s:17).

Cok kisa vadeli krediler igin 6ngériilen 45 glinliik 6deme stiresi, kisa vadeli
kredi tavanini agmamak kaydiyla otomatik olarak ii¢ aya g¢ikartilabilmektedir. Bununla
beraber fondan alacakli olan merkez bankasinin izninin alinmas: suretiyle bu siire daha
da uzatilabilmektedir. (Aktan, 1983, s.127).

2.1.4.5.2. Kisa Vadeli Krediler

Kisa vadeli krediler, sistem igindeki topluluk {iyesi iilkelerin herhangi
birinde veya birkaginda meydana gelebilecek olan 6demeler bilangosu dengesizliklerini
gidermek maksadiyla olusturulmus olan kredilerdir. (Karluk, 1994, s:157). Kisa vadeli
krediler, tim tiiye tilke merkez bankalarinin meydana getirdigi karsihkli bir kredi
seklidir. (Balkir-Demirci, 1989, 5.129).

Bu kredilerde vade siiresi li¢ aydir ve merkez bankalarinin aralarinda
anlagmalarina bagh olarak, herhangi bir Konsey Kararmin alinmasina gerek
duyulmadan saglanan kredilerdir. (Tur, 2000, s.66-67).
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2.1.4.5.3. Orta Vadeli Mali Yardim

Bu yardim Topluluk icerisinde kargilikli bir yardimlagma mekanizmasi olup,
dis 6demede giigliik ¢eken iiye lilke veya iilkelere yapilmaktadir. Orta vadeli mali
yardimin yapilmasi Konsey karari ile gergeklesmektedir. Bu yardim, krediyi alan
iilkenin, konsey tarafindan belirlenmis olan ekonomi ve maliye politikalarmm takip
edilecegi taahhiidli ile yapilmaktadir. Yapilan kredi yardumi ECU cinsinden
hesaplanmakta olup, geri 6deme siiresi ise 2-5 yil arasindadir. (Ozbay, 1997, 5.18).

2.1.5. Tek Avrupa Senedi

1970°1i ve 80°li yillar biitlin dinya ekonomilerinin olumsuz yonde
etkilendigi bir désnemdir. Tabi ki; Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC) da bu dénemde
ekonomik sikintilar yasanus ve liye iilkeler bir takim korumaci tedbirler alarak bundan
an az zarar ile kurtulmaya ¢alismislardir. Nitekim bu korumaci tedbirler ticaretin dniine
bilyiik engeller ¢ikartmistir. 1982 yilindan itibaren Roma Antlagsmasi’ndan beri devam
eden bir takim gelismelerin durdugu ve hatta gerilemenin bag gdOsterdigi
gozlemlenmistir. S6z konusu bu duraklamanin 6niine gecilmesini icin, 1985 yilinda
Komisyon tarafindan i¢ pazarin tamamlanmasi esasina dayali bir program igeren “White
Paper” yani “Beyaz Kitap” yaymlanmigtir. (DTM, 1999, s.41). Beyaz Kitap, Tek
Avrupa Senedi (TAS) ile yasal bir diizenleme haline getirilmigtir.

01.07.1987 yilinda yiirtirliige giren TAS ile Roma Antlasmasi’nda alinan
kararlar gelistirilmig ve glincel kosullarla uyumlastirilmigtir. Tek Avrupa Senedi’nde
para birlifini gergeklestirme amacmin alti ¢izilmis ve Tek Pazar'm olusturulmas:
yoniindeki yasal diizenlemeler yapilmustir.Tek Pazar diislincesi Para Birliginin de
gerceklestirilmesi gerektigi konusunun iizerine diisiilmesine neden olmugstur. (Dura,
1997, s.59). Nihayetinde, ekonomik ve parasal birligin nasil gergeklegtirilebilecegi
konusunda, Avrupa Konseyi tarafindan 1988 yilinda Hanover’de bir toplant: yapilmis,

ve konunun incelenmesi karari alinmugtir, (Dura-Atik, 2003, s:116).
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2.1.6. Delors Raporu

1988 yilinda Honover’de yapilan konsey toplantisinda ekonomik ve parasal
birlik konusuna iligkin ¢aligmalar yapmak tizere bir komite kurulmugtur. Komite o
zaman ki déneminde Konsey baskani olan Jacques Delors baskanlifinda kurulmustur.
Nisan 1989 yilinda raporunu sunmug ve raporda para birliginin amacinin sunlar oldugu
ifade edilmistir: (Ata-Silahgor, 1999, s.5).

-Sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasi,
-Finansal piyasalarin tam olarak birlesmesini saglamak,
-Para birimleri arasindaki konvertibilitenin tamamlanmasi,
-D&viz kurlarinin sabitlestirilmesi,

-Ulusal paralarin yerine ortak tek bir paranin olusturulmas,

Haziran 1989 yilinda Madrid Zirvesi’nde tiim iiye tilkeler tarafindan Delors
Raporu kabul edilmistir. Delors Raporu’na gére EMU ii¢ agamada gerceklestirilecektir.
Ayrica raporda her asamada gergeklestirilecek hususlar belirlenmistir. (Giiran-Aktiirk,
2001, 5.267). Raporda bu ti¢ asamadan yalnizca ilkinin baglangig tarihi 1 Temmuz 1990
olarak &nerilmis, baska bir tarih ve siireye yer verilmemistir.(IKV, 1997, s.19).

Birinci asama, para ve ekonomi politikalarindaki koordinasyonun
arttirilmasini, topluluk igindeki bolgesel farkliliklarn azaltilmasi igin gerekli olan
O6nlemlerin alinmasmni, tek pazarm olusturulmasi ve tim dyelerin doviz kuru

mekanizmasina katilmasi konular1 kapsamaktadir. (Savas, 1999, 5.30).

Ikinci agama, Roma Antlasmast’nin ekonomik ve parasal birligi kapsayacak
sekilde genisletilmesini, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (ESCB) kurularak para
politikalarimin bu kurulus tarafindan olugturulacagim, ulusal merkez bankalarmin bu
politikalara uymakla ylikiimlii kilindigini ve EMS’nin déviz kuru dalgalanma marjlarim
giderek daraltilarak, zaman iginde sifira indirilecegi konularini igermektedir. (Dura,
1997, 5.60).
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Uglincii asama, tam bir ekonomik ve parasal birligin olusturulmasim, ortak
tek bir paranin kullanimasini, para politikalariyla alakalt olarak tek sorumlu kurulusun
ESCB olmasim ve tiye lilkelerin altin ve doviz rezervlerinin ESCB’de toplanmasini,
ESCB tarafindan tek bir para ve maliye politikas: uygulanmas: hususlarini igermektedir.
1989 yilinda Madrid Zirvesi’nde alinan bu kararlar ile ekonomik ve parasal birligin
genel gergevesi ¢izilmis ve bu konuda 6nemli adimlar atilmigtir. Bundan sonra para
birligi ile alakali olan belirsizliklerin ortadan kaldirilmast i¢in, ekonomik ve parasal
birlik kapsaminda ¢ok Snemli bir adim olan Maastricht Anlagmast yapilmistir. (Dura-
Atik, 2003, 5.116-117).

2.1.7. Maastricht Antlagsmasi

1989 yilinda genel g¢ergevesi belirlenen ve 6nemli gelismelerin yasandigt
EMU konusunda Maastricht Antlasmast ile ¢ok Snemli ilerlemeler kaydedilmistir.
Avrupa Toplulugu’nun gelismesinde 6nemli yere sahip olan bu antlasma, Avrupa
Toplulugu devlet ve hiikiimet bagkalarinin toplandigi Hollanda’min Maastricht kentinde
7 Subat 1992 tarihinde imzalanmugtir. (Cimen, 1996, s.109). Bu antlasmaya Avrupa
Birligi Antlagmast da denilmektedir. Antlagma 1 Kasim 1993 yilinda ylirtirliige girmigtir
ve bu antlagsmanin yiirlirliige girmesiyle birlikte Avrupa Toplulugu (EC) adi yerine
Avrupa Birligi (EU) ad1 kullanilmaya baglanmustir. (Bilici, 1997, s.14).

Maastricht Antlagmasi, ilk olarak ekonomik ve parasal birligin, daha sonra
da siyasi bir birligin olusturulmasim hedeflemektedir. Bu nedenle Antlasmada, para
birliginin kosullar1 ve asamalar1 belirlenmis, birlik i¢inde ortak bir Avrupa Merkez
Bankasi’nmin kurulmasi ve bununla birlikte tek paramin kullanima gegilmesi karara
baglanmigtir. (DURA, 1997, 5.60-61). Maastricht Antlagmasi, Merkez Bankasinin
gbrevini yerine getirebilmesi i¢in hangi araglardan yararlanacagini ve gérevini yerine
getirirken hangi kisitlamalara tabi oldugunu da ortaya koymaktadir. (Duisenberg, 2003,
5.46).

Ayrica Maastricht Antlagmasi, Delors Raporu’nu benimsedigi gibi, Delors
Raporu’nda ele alinmayan bir takim konular da ele almig ve karara baglamgtir. Delors
Raporu para birligine gecigi li¢ asamaya baglamis fakat bu asamalarm ne zaman

baslayip ne zaman bitecegi hususunda bir a¢iklik getirmemistir. (Savas, 1999, 5.31-32).
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Delors Raporu’nda ekonomik ve parasal birligin birinci asamasimin 1 Temmuz 1990
tarihinde baglamas1 6ngériilmekle birlikte, belirli kosullar altinda ikinci asamanm da
1994’te baslamas: ifade edilmektedir. Maastricht Antlagmasi Delors Raporu’nu bir
takvime baglamistir. Anlagma’da birinci asamanin baglangi¢ tarihi temel alinmakla
birlikte, ikinci agamanin baglangig tarihi 1 Ocak 1994 olarak belirlenmistir. ayni sekilde
iclincli agamaya gegilmesi ise en ge¢ 1 Ocak 1999 gerceklesecektir. (Canbolat, 1998,
5.233).
Sekil: 2.1: Maastricht Antlasmasr’nda Ongoriilen Gelismeler

MAASTRICHEANTLASMASI

POLITIK BIRLIK P BIRLIGI

AVRUPA BIRLIGI

l

SUPER GUC AVRUPA DEVLETI

Kaynak: Erol IYIBOZKURT, Tiirkiye - AB Giimriik Birligi, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 2. Baski, Bursa, 1996, s.30

2.1.7.1. Maastricht Antlagsmasi’nin Temel Diizenlemeleri

Ekonomik ve parasal birlik konusunda Maastricht Antlagmas’nin getirmis
oldugu temel diizenlemeler agagidaki gibidir: (Dura, 1997, 5.61).

-Ekonomik ve Parasal Birlik 1997 veya en ge¢ 1999 yilina kadar

tamamlanacak ve tek paranin kullanimina gegilecektir.
-Ikinci asamamn baglangi¢ sathasinda Avrupa Para Enstitiisti kurulacaktir.

-Uye tilkelerin tek para icin gerekli olan kosullar1 yerine getirip getirmedigi

Maastricht Kriterlerine gore belirlenecektir.
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-Uye iilkelerden biri Maastricht Kriterleri’nden herhangi birine uymadip:
takdirde o tilkeye birlik tarafindan yaptirim uygulanabilecektir.

-Ugtincii yani son agsamaya gegis konusunda 1996 sonundan &nce karar
verilecek ve eger karar verilemedigi takdirde en ge¢ 1 Ocak 1999°da son asamaya

gecilecektir.
2.1.8. Para Birligine Gegis Asamalar

Delors Raporu temel alinmak tizere, Maastricht Antlagmasi’na gére Avrupa

Para Birliine gecis li¢ asama olarak belirlenmistir. Bu asamalar sunlardur:
2.1.8.1. Birinci Asama

Avrupa Para Birligi’nin birinci agamas1 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamig
ve 31 Aralik 1993 tarihinde ise son bulmustur. (Arisoy,1999, s.2). Birinci asamada
asagida belirtilen hedefler gergeklestirilmeye ¢alistlmistir. Bu hedefler:

-Her tiirlti fiziki, teknik ve vergisel engellerin ortadan kaldirilmas: yolu ile,

sermaye hareketlerinde tam bir serbestligin saglanmas,
-Mali konularda uyumlu yasalarin ¢ikarilmasi,

-Avrupa Para Birligi’ne Avrupa Birligi’ne dahil olan tiim iiye iilkelerin

katilmasinin saglanmasi,
-Ekonomi ve maliye politikalar: arasindaki koordinasyonun arttirilmas,
~-ECU’nun 6zel kullammindaki mevcut engellerin ortadan kaldirilmas,

-Para ve déviz kuru politikalarindaki koordinasyonun Merkez Bankalari
aracilifi ile arttirilmasi, (Birinci, 2001, 5.31).

-Merkez Bankalarmm bagimmsizlagtirilmas: icin karar alinmasi, (Ozbay,
1997, 5. 21)
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Bu agsamada liye iilkeler, ekonomik yakinlagmay: arttiracak tedbirlere agirlik
vermisler ve biitge ve enflasyon hedeflerinde belirlenen hedeflere ulasabilmelerini
saglayacak uzun vadeli programlar tercih etmigslerdir. Bu programlarda temel hedef,
enflasyonun oraninin diismesine yol acacak saglam bir kamu maliye sistemi olusturmak
ve iiye tlkeler arasindaki doviz kuru istikrarinin korunmasini saglamaktir. Ciinkil soz
konusu hedefler tek para sistemine gecilebilmesi i¢in Maastricht Antlagsmasi tarafindan
zorunlu kilmmustir. (Savas, 1999, s.35)

2.1.8.2. ikinci Asama

Bu agama 1.1.1994 tarihinde baglamistir. Ikinci asamada bir Avrupa Para
Enstitlistt kurulmas: &ngériilmiistir. Bunun amaci para birliginin tamamlanmasi
asamasinda Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasina zemin hazirlamaktir. Bu nedenle
1 Haziran 1994 tarihinde Avrupa Para Enstitlisti (EMI) kurulmustur. (Arisoy, 1999, s.
3). EMI, para birligine gegis stireci iginde, para politikalar ile ilgili yetkileri elinde
bulundurmugtur. Ayrica bu agsamada, biitge finansmaninin merkez bankalar aracilig ile
gergeklestirilmesi yasaklanmigtir. Bunun yaninda, merkez bankalarinin tam bagimsizlig
zorunluy bir hale getirilmistir. Ikinci asamamin asil amaci, tek paraya gecilmesi

konusunda gerekli olan alt yapinin hazirlanmasidir. (Birinci, 2001, s.31).
2.1.8.2.1. Tek Paraya (Euro’ya) Gecis Siireci

Avrupa Birligi’nde para birliginin olusturulmas ile birlikte tek bir para b
irimi kullamlmaya baglanacak ve bu yeni para birimi diger lilke paralarimin yerini
alacaktir.. Bu sayede tiye iilkelerin para ve kambiyo politikalarimin tek bir merkezden
belirlenmesi kaginilmaz olacaktir. Iste bu s6z konusu para biriminin adinm, 15 Kasim
1995 tarihinde yapilan Madrid Zirvesi sonucunda "EURQO” olmas: kararlagtirilmigtir.
(Erbil, 1998, s.5).

2.1.8.2.1.1. Yesil Belge

31 Mayis 1995 tarihinde, komisyon tarafindan, tek para kullanimimna
gecilmesi ile ilgili olan Yesil Belge kabul edilmisgtir.
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Birlik Antlagmasi’nin 109L maddesinin 4. bendinde, para birliginin 3.
asamasina geg¢ilmesi sonrasinda hizla tek para uygulamasina gecilmesi geregi
vurgulanmus, ancak s6z konusu uygulamaya iligkin hi¢chir metot tespit edilmemistir.
Bu ¢ergevede, Yesil Kitap, tek para uygulamasina gegis tedbirlerine iligkin adimlar
ortaya koymustur. Bu kapsamda, tek paranin en azindan, en istikrarli ulusal para kadar
giiclii ve istikrarli olabilmesinin, Birlik Antlasmasi’nda &ngoriillen politika
yakinlagmasmm 6ncelikli olarak saglanmas: bitytik 6nem tagimaktadir.(DTM, 2002, s.
181).

Yesil Belge’de tiim iiye tilkelerin, ongoriilen takvim cergevesinde yeterli
yakinlagma yeterli yakinlasma derecesine ulagilamayacagi disiiniilmektedir. Bu
nedenle, Antlasma kapsaminda degisik entegrasyon asamalari tespit edilmigtir. Bu
durumda, para birligine katilan ve katilmayan {ilkeler arasindaki iligkilere agiklik
kazandirilmasi ve ge¢is doneminde tek pazar ve kur istikrarmin korunmasina y6nelik
tedbirlerin aragtirilmas: gerekmigtir. (Erbil, 1998, s.6). bu ¢erceve i¢inde Yesil Belge’de
ti¢ hedef belirlenmigtir. Bunlar:

-Teknik ve hukuki belirsizligin azaltilmasi,

-Yapilmas1 gereken ¢aligsmalara iligkin olarak ekonomik birimlerin harekete

gegcirilmesi ve yardim saglanmasi,
-Kamuoyu desteginin gii¢lendirilmesi. (Akgoniil, 2002, s.87).
2.1.8.2.1.2. Dublin Zirvesi

13-14 aralik 1996 tarihinde Avrupa Birligi Dublin Zirvesi’nde para
birliginin 1999 tarihinde uygulanmaya baglanmasi konusunda kesin bir karara

varilmgtir. Dublin Zirvesi’nde asagida belirtilen hususlar ortaya konulmustur. Bunlar:

-Birlik iiyesi iilkelerde “mali disiplin” uygulamasini Ongoren Istikrar

Antlagmasi’nin onaylanmasi,

-Déviz kuru mekanizmasinin yeniden bigimlendirilmesi,



-Euro kullaniminin yasal gergevesi

Ayrica bu dénemde “EURO banknotlar” ilk defa olarak kamuoyuna
gosterilmistir.(Dura-Atik, 2003, s.122).

2.1.8.2.1.3. Amsterdam Zirvesi

Amsterdam Zirvesi 16-17 Haziran 1997 tarihinde yapilmugtir. Dublin
Zirvesi sonuglarina paralel olarak, 1 Ocak 1999 tarihinde tek para birimi uygulamasina
gecilmesi konusu teyit edilmistir. Bununla birlikte para birliginin isleyiginin
kolaylastirilabilmesi i¢gin bir takim metinler kabul edilmigtir. (DTM, 2002, s.182). Bu

zirvede;

Biitge Istikrar Pakt1 kabul edilmistir. Bu pakt, 1 Ocak 1999 yilinda tek para
uygulamasina katilacak olan iilkeleri, tizerine diigen yiktimliikleri yerine getirmeleri
konusunda zorunlu birakmakta ve bunu saglayamayan iilkelere agir yaptirimlar
getirmektedir. Istikrar ve Biiylime Pakti’nin iki 6nemli unsuru vardir. Birincisi; biitge
acifimn milli hasilanin %3%iinti agmasi durumunun, miimkiin olan en kisa siirede
belirlenmesi ve ilgili diye {ilkenin uyarilmasi igin olusturulmus olan “erken uyar
sisterni”, ikincisi ise mali yaptirimlardir. Bu ise; stirekli olarak biitce ag1f1 veren liye
iilkelere, son ¢are olarak mali yaptirimlarin uygulanmasini kapsamaktadir.(Dura-Atik,
2003, 5.122-123).

Tek paranmin hukuki statiisii ortaya koyulmakla birlikte, figiincti tilke para
birimleri kargisinda doviz kuru mekanizmasinin igleyisini belirleyen metinler kabul

gOrmiigtlir.

Konsey tarafindan kabul edilmesi gerekli goriilen iki Yonetmelik
kapsaminda, para birligi ¢ercevesinde biitge disiplininin saglanmas: hedeflenmistir. Bu
Yénetmeliklerde ayrica; tek para yani Euro Bolgesi’ne dahil olmayacak iiye iilkelerin
yiikiimliiliikklerine de yer verilmigtir.(Erbil, 1998, s. 8).

Konsey ve Komisyona, para birliginin ii¢lincli asamasinda ekonomik

koordinasyonun gelistirilebilmesi konusunda bir aragtirma yapma ¢agrist yapilmis ve bu
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cercevede hazirlanacak olan bir raporun Liksemburg Zirvesi’nde sunulmasi

Ongoriilmiistiir.(Akgoniil, 2002, 5.88).
2.1.8.2.1.3.1. Yeni Diviz Kuru Mekanizmasi (ERM II)

Amsterdam Zirvesi’'nde, Para birligine dahil olmayan {iye iilkeler icin
uygulanacak olan yeni bir doviz kuru mekanizmasimin kurulmas: kararlastirilmustir.
(Salman, 2001, s.71). 1 Ocak 1999 tarihinde ligiincii asamaya geg¢ilmesi ile birlikte
ERM II uygulamaya baglanmistir. S6z konusu uygulama, ECB ve para birligi disinda
kalan AB tiyesi iilkelerin merkez bankalar: arasinda gontillii olarak yapilan anlasmalar
cergevesinde gergeklesmigtir. (TCMB, 1998, s.12). Yeni Doviz Kuru Mekanizmasinin
temel amaci; Avrupa Birligi’ne tiye oldugu halde Para Birligi tiyesi olmayan iilkelerde
istikrarls bir doviz kuru saglamak ve bu iilkelerin para birligine gegmesini saglamaktir.
(Ozbay, 1997, s.31). Tek para uygulamasina dahil olmayan iilkelerin ERM II’ye
katilmalan zorunlu degildir. Para sahasmin diginda olmasina ragmen, ERM II icinde
buluna n her tiye iilkenin parasi i¢in bir merkezi kur tespit edilmektedir. (Birinci, 2001,
5.62) Yeni d6viz kuru mekanizmasinin $zellikleri sunlardir: (Karluk-Tonus, 1998, 280-
281).

-ERM II “hub and spokes™ diye adlandirilan model tizerine insa edilmistir.
Euro c¢apa ve hesap birimi olma gorevlerini yerine getirecek ve pre-ins iilkeler bu

capaya iki tarafli temelde baglanacaktir.

-Euro ve pre-ins tilkelerin para birimleri arasindaki dalgalanma marji + %
150larak belirlenmistir. Uye tilkelerin Maastricht kriterlerine uyum siirecine bagh olarak

bu smur giderek daraltilabilecektir.

-ECB Genel Konseyi mekanizmanin giinliik yonetiminden sorumludur.
Euro Bolgesi ile pre-ins iilkeleri arasinda para politikalarinin koordinasyonunun

saglanmasina yardime olacaktir.

-Ulusal paralara miidahale simirina ulasiimas: durumunda ECB duruma
miidahale edecektir. Ancak, Euro Boélgesi’nde fiyat istikrarini bozacak bir riskin ortaya
¢ikmasi durumunda ECB miidahalede bulunmayabilir.
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2.1.8.2.1.4. Liiksemburg Zirvesi

12-13 Aralik 1997 tarihinde yapilan Litkksemburg Zirvesi’nde para birligine
gecilmesi ile ilgili gelismeler ele almmstir. Bu gergevede, Euro’nun yasal statlistiniin
olusturulmasina iligkin mevzuatin hazir]lanmasinda ulagilan nokta hususu iizerinde
durulmustur. Bununla birlikte Euro’ya iliskin isaretlerin 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren
kabul edilmesi konusu iizerinde goriisilmiistiir. (DTM, 2002, s.182). Zirvede alinan

kararlar sonucunda;

Euro’ya iligkin dontisim oranlarimin tammlanmas: i¢in kullanilacak olan
ikili degisim oranlari; Euro’ya baglangi¢ asamasindan itibaren dahil olacak tilkelere 3
Mayis 1998 tarihinde bildirilecektir.

Para birliginin 3. asamasmun yiiriirliige konulabilmesini teminen,
uygulamaya iliskin son hazirliklarin Mayis 1998 tarihinden énce tamamlanabilmesi i¢in

gerekli caligmalar hizlandirilacaktir. (Akgoniil, 2002, s.88).

Para birliginin 3. agamasina iliskin olarak sisteme katilacak olan tilkeler
arasindaki ekonomik koordinasyonun gliglendirilmesine yonelik yéntem ve ilkeleri

belirleyen bir rapor hazirlanmustir.

Euro sistemine katilacak olan tiye tlkelerin bakanlar, tek para birimi
uygulamasina iligkin olarak paylasilan sorumluluklarla ile ilgili olarak, herhangi bir
sorun ile karsi karsiya kaldigi takdirde, sorunlar ¢oziimlenmesi amaciyla kendi

aralarinda gayri resmi olarak toplanabileceklerdir.

Uluslararasi arenada birligi temsil gorevi Avrupa Merkez Bankasi’na ve
Konseye aittir. Bagimsizliklarii zedeleyici bir durum s6z konusu olmadan Konsey ve
Avrupa Merkez Bankas: arasinda kurulacak olan diyalog, para birliginin diizgiin isleyisi
agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. (Erbil, 1998, s. 9).

Para birliginin {iglincii asamasina gegilmesi i¢in gerekli olan hazirliklarin
cogu 1997 yilinda tamamlanmigtir. Dublin Zirvesi’nde uzlagma saglanilan

diizenlemeler, Amsterdam Zirvesi'nde kabul gdrmiis ve nihayetinde Liksemburg



47

Zirvesi’nde de bu diizenlemelerin yasal ¢atis1 ortaya konulmugtor. Ayrica para birliginin
tglincli agamasina gegildiginde, daha siki bir ekonomik isbirlii igin gerekli olan

prosediir ve ilkeler ortaya koyulmustur.(www.tobb.org.tr, 27.11.2003).
2.1.8.2.1.5. ECOFIN Zirvesi

Avrupa Birligi tiye tilke devlet bagkanlari tarafindan, 2-3 Mayis 1998
tarihinde Briiksel’de yapilan ECOFIN Zirvesi’nde, para birliginin son agamasi olan tek
para uygulamasma 1 Ocak 1999 tarihinde gecilmesine karar verilmistir. En ge¢ 1
Temmuz 2002 tarihine kadar devam edecek olan gecis dénemi stiresince, meveut ulusal
paralar demelere aracilik etme vasfi ile varolmaya devam edecektir. Uye iilkelerin
ulusal paralari ile Euro arasindaki doniisiim kurlar: 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren geri
ddniilemez bir bigimde sabitlestirilmesi dngoriilmiistiir. (Akgéniil, 2002, s.89).

Tek para uygulamasina gegilmesi amaciyla 6ngoriilen gegis siiresinin
bitiminde sisteme katilan iilkelerde bu siirenin bitiminden itibaren 6 ay igerisinde (en
gec 1 Temmuz 2002) uluslar paralarin yerini tamamiyla Euro alacaktir. Euro degigim
oran1 iizerinden tiim katilimer liye paralarina doniistiiriilebilecektir. Ayrica Euro hesap
birimi olarak kullanmilmaya baglayacaktir. Merkez bankalar1 tarafindan Euro banknot ve
madeni paralart piyasaya stiirillecek ve tim iiye iilkelerde odeme aract olarak
kullanilabilecektir. Ancak bu zirvede Euro banknotlarin ne zaman dolasima ¢ikacagl
konusunda kesin bir tarih belirlenmemistir. (Erbil, 1998, s. 10).

ECOFIN Zirvesi’nde hangi iiye iilkelerin Euro’ya katilacaklarnn da karar
baglanmustir. Uye tilkelerin para birliginin son asamasi olan Euro’ya katilmalari bir
takim Kriterleri yerine getirmelerine baglanmgtir. Bu nedenle iiye iilkeler 1998 yilinda
inceleme altina alinmis ve sonrasinda ECOFIN -Council (Ekonomi ve Maliye Bakanlarn
Konseyi) tarafindan tek para uygulamasma gegmeye uygun iiyeleri igeren bir liste
hazirlanmigtir. 1-3 Mayis 1998 tarihinde, 15 hiikimet ve devlet baskani para birligine
katilan tilkeler iizerinde anlagma saglamislardir. (Dura-Atik, 2003, s.123).
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2.1.8.2.2. Para Birliginin Son Asamasina Gec¢is Kriterleri

Uye iilkeler Maasiricht Antlasmasi’nda belirlenen kriterlere gére
degerlendirilmigtir. Maastricht Kriterleri bes tanedir. Bunlar; (Haug-MacKinnon-
Michelis, 2000, p.420).

Enflasyon Orani: Herhangi bir {iyenin yillik ortalama enflasyon orani, en

dustik enflasyon oramna sahip i tiye ortalamasini 1,5 puandan fazlasint gegmemelidir,

Faiz Oranx: Herhangi bir ilyenin uzun dénem faiz oranlari, en diigiik faiz

oranina sahip ii¢ liyenin faiz orant ortalamasini %2 oranindan daha fazla gegmemelidir.

Biitce Aq@i: Uye filkenin gayri safi yurt ici hasilasmin %3°Unii

gecmemelidir.

Kamu Borglar: Uye iilkenin gayri safi yurt ici basilasmnin %601

gegmemelidir.

Diéviz Kuru: Uye iilke paralar1 d6viz kuru mekanizmasina dahil olmal1 ve
son iki yil icinde normal dalgalanma marj1 iginde kalmalidir. Uye tilke herhangi bir
spekiilatif saldiriyr dayanak gostermek suretiyle, tek tarafli olarak parasini devaliie

etmemelidir.

Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’'nde 11 Mayis 1998’de yaymlanan kararda
Komisyon, iiye iilkelerin, Maastricht Antlasmasi’nda belirlenen yakinlagma kriterlerini
yerine getirip getiremedifini ayrintili bir gekilde incelemis ve asafidaki tabloda

belirtilen sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 2.3: Son Asamaya Gegis Kriterleri ve Uyelerin Durumu

Kriter Enflasyon Biitce Borg Faiz Oram** ERM’de Kabul (+)
Ulke <%2.9* Acih <%60 <%9.1 Kalig Stiresi Red (-)
<%3
Belgika 1.4 Uygun Uygun 5.7 2Y1l
Almanya 14 Uygun Uygun 5.6 2 Y1l
Yunanistan 5.2 Uygun Uygun 9.8 Almmadt -
Ispanya 1.8 Uygun Uygun 6.3 2Y1l +
Fransa 1.2 Uygun Uygun 5.5 2Y1l +
Irlanda 1.2 Uygun Uygun 6.2 2 Y1l +
Italya 1.8 Uygun Uygun 6.7 2 Y1l +
Litksemburg 14 Uygun Uygun 5.6 2 Yl +
Hollanda 1.8 Uygun Uygun 55 2Yd +
Avusturya 1.1 Uygun Uygun 5.6 2 Yil +
Portekiz 1.8 Uygun Uygun 6.2 2 Y1l +
Finlandiya 13 Uygun Uygun 5.9 2l +
Isveg 1.9 Uygun Uygun 6.5 Almmadi -
Ingiltere Sisteme | Katilmadi
Danimarka Sisteme Katilmad:

* En diisiik ti¢ enflasyon orami ortalamasindan en ¢ok %2.5 fazla

** En dustik uzun dénem faiz oram ortalamasindan en ¢ok %2 fazla

Kaynak: Vura]l F. SAVAS, Cagimizin Deneyi Euro, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1999,
s.37.

Yukaridaki tabloya gore para birligine katilan tiilkeler; Belgika, Almanya,
Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Liikksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve
Finlandiya’dir. Yunanistan ve Isve¢ katilim kosullarini yerine getiremediginden dolayi,
Ingiltere ve Danimarka ise katlmama haklarim kullanarak sistemin disinda
kalmusglardir. (www.tobb.org.tr, 27.11.2003).

AB Konseyi tiyelerden herhangi birinin veya birkaginin bu kriterlerin digina
¢ikmasi durumunda, nitelikli oy ¢okluguyla baz: yaptirimlarda bulunabilecektir. Bunlar
gunlardir: (Tére, 1995, 5.118).
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-Uye devletin yeni tahvil ya da borg senedi ¢ikarmadan dnce ek bilgiler

yayinlamasi,
-Avrupa Yatirim Bankasi’nin kredilerinden mahrum birakilmasi,

-Birlik nezrinde agilacak faizsiz bir hesaba uygun miktarda para depo

ettirilmesi,
-Para cezasina garptirlmasi
2.1.8.3. Uciincii Ayama

Maastricht Antlagmasi’nda alinan kararlar dogrultusunda, para birliginin son
agamasi olan {liglincli asamaya, Ortak para birimi olan Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinde
kullamlmaya baslamas: ile gecilmigtir. (Oktar, 1998, s.33). Ugiinii asamada Euro’nun
bagimsiz bir para birimi haline gelmesini saglayacak ¢aligmalar yapilmistir. Avrupa
para biriminin ad1 Euro olarak degistirilmis ve 1 Ecu = 1 Euro olarak kabul edilmistir.
(Dura-Atik, 2003, s.124). Euro, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Avrupa Birligi’nin
resmi parast mahiyetinde kaydi para olarak kullanilmaya baglanmig ve ulusal paralar ile
Euro arasindaki déniistim kurlan geri doniilemez bir sekilde sabitlenmistir. Bununla
birlikte 2002 yilina kadar ulusal paralar, Euro ile birlikte yan yana kullamlabilme
olanagina sahip olmuglardir. (Arisan, 1999, 5.51). Euro madeni paralar1 ve banknotlar: 1
Ocak 2002 tarihinde dolasima girmistir ulusal paralarin Euro ile dolasimda bulunabilme
sliresinin sona ermesi ile de 28 Subat 2002 tarihinde Euro tek gegerli para birimi haline
gelmistir. (Dura-Atik, 2003, s.124).

Para birliginin iglincli asamasina gegilmesi igin yapilan hazirliklardan bir
tanesi Avrupa Para Enstitiisii’niin kurulmasiydi. EMI’nin kurulmasimin temel amaci,
Avrupa Merkez Bankasi’nin alt yapisinin olusturulmasi oldugu ifade edilmisti. Bu
nedenle liglincli agamaya gegilmeden dnce 1 Haziran 1998’de Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi ve Avrupa Merkez Bankast kurulmug ve EMDI’nin yerine gegmigtir.
(www.tobb.org.tr, 27.11.2003). 10cak 1999 tarihi itibariyla g¢aligmalarina baglamistir.
Boylelikle tek para sistemine dahil olan iiye iilkelerde uygulanacak olan para politikas:

tek elden diizenlenmeye baslamistir.(Savas, 1999, s.41). Ayrica {iglincli asamanin
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baslangic tarihi olan 1 Ocak 1999 yilinda ticlincli asamaya gegilmesi ile birlikte mevcut
Avrupa Para Sistemi ytirtirlilkten kalkmis ve yerine yeni Avrupa Déviz Kuru

Mekanizmas: II gegmistir. (Birinci, 2001, 5.62).

Bu asamada gerceklesen bir diger gelisme ise, daha 6nce Maastricht
Antlagsmasi’nda belirlenen kriterleri yeﬁne getiremediginden dolay:, Euro Bélgesi’ne
giremeyen Yunanistan’in, gerekli kosullan yerine getirme konusunda dnemli gelismeler
kaydetmesi sonucu, 9 Mart 2000 tarihinde Euro Bélgesi’ne katilmak igin yeniden
bagvuruda bulunmasidir.(Akgéniil, 2002, 5.92). Sonug olarak Haziran 2000 tarihinde
toplanan Konsey :toplantisinda bu durum goriisiilmiis ve 1 Ocak 2001 tarihinde
Yunanistan Euro Boélgesi’ne katilimer iilke statiisiinde dahil olmustur.

2.2. AVRUPA PARA BiRLIGININ KURUMSAL YAPISI

Avrupa Para Birligi’nin temel hedeflerden birisi fiyat istikrarinin
saglanmasi, yani fiyat mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyebilmesidir. Maastricht
Antlagmasi’nda, bu hedefin gergeklesmesini saglamak amaciyla, para politikasinin tek
bir merkezden uygulanmasi gereklilifi ortaya konulmus, bu nedenle Avrupa Para
Enstitistt kurulmustur. Maastricht Antlasmasi’nda almman karar uyarinca, Ugiinil
asamaya gecilmesi ile birlikte, Avrupa Para Enstitiisii tim yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasi’na teslim etmistir. Dolayisiyla; Avrupa Para Birligi’nde para politikas: tek
elden, Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi (ESCB) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tarafindan yiiriitiilmeye baglanmgtir.

2.2.1. Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB)

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB), Euro Bélgesi’nde yer alacak
olan tiye iilkelerin merkez bankalar: ile Avrupa Merkez Bankasi’ndan olugmaktadir.
Sistem tamamen bagimsiz bir yapiya sahiptir. (Gokgoniil-Ataman, 1998, s. 128).
Ancak, tek para sistemine hentiz katilmamis olan birlik {iyesi iilkeler, ESCB icinde &zel
bir konuma sahiptirler. Bu tiye ililkelerin ulusal merkez bankalar1 kendi para
politikalarini yiiriitmekte serbest olup, tek para sistemine ait olan kararlarin almmasi ve
bu kararlarin uygulanmasi siirecinde yer alamamaktadirlar. Sadece kendi ulusal

paralarinin Euro ile iligkilerini tartigma hakkina sahiptirler. Bununla birlikte, tek para
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sistemine dahil olan tiye tilkelerin ulusal merkez bankalari ile Avrupa Merkez Bankas:
Eurosistemi olusturmaktadir.(DTM, 2002, s.8).

Sistem biitiinii itibariyla bir tiizel kisilie sahip degildir. Ortak kurallar
cercevesinde yonetilen ve kendisine verilen gorevler 15181inda iglevierini stirdtirecek olan
ulusal merkez bankalart ve Avrupa Merkez Bankasi’nin varhigimu ifade etmektedir.
Avrupa Merkez Bankas: ve diger ulusal bankalar kendi tiizel kisiliklerine sahiptirler.
ESCB’nin karar verme organlar1 bu tiizel kisiliklerden yararlanmaktadir. (Alparslan,
1996, 5.49).

Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi’nin ana ve degismez 6zelligi, Avrupa
Para Birligi i¢inde para politikasinin merkezilesmesi ve ulusal politikalarinin da buna
bagimli olmasidir. (Kurug, 1998, s. 117)

2.2.1.1. ESCB’nin Gorevleri

Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi’nin temel amaci fiyat istikrarim saglamak
ve korumaktir. Temel hedef olan fiyat istikrar1 hedefine zarar vermeksizin ESCB, birlik
hedeflerine ulagmak maksadiyla, Birlik icinde genel ekonomi politikalarinin
koordinasyonunu destekleyecek, agik piyasa ekonomisi ile serbest rekabet ilkelerine
gére davranacak ve kaynaklarin etkin kullanimim saglayacak faaliyetlerde bulunmaya
calisacaktir.(DTM, 2002, s. 178)

Bu agiklamalar 15131nda ESCB’nin baglica gorevleri agagidaki Sekil: 2,2°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.2: ESCB’nin Gérevleri
ESCB
Y AW
Para Birligin Déviz Uye Odeme

politikasi gerek kur islemlerini tilkelerin islemlerini
araglarim gerekse para sevk ve resmi d6viz TARGET

itye iilke politikalarini idare etmek rezervlerini cergevesinde

merkez belirlemek tutmak ve diizenlemek
bankalari yonetmek

ile igbirligi

yaparak
uygulamak

Kaynak: Ebru GOKGONUL — Pelin ATAMAN, “Avrupa Birligi’nde Ekonomik ve
Parasal Birlik” Bankacilar Dergisi, Say1: 27, 1998, s. 128

Bununla birlikte; mali sistemin istikrarina ySnelik denetim politikalar:

gelistirmek ve wuygulamak, istatistiki bilgilerin toplanmasi, derlenmesi ve
yaymlanmasimi gerceklestirmek, sistemin kendi alanina giren biitlin konularda

danigmanlik yapmak gibi gorevleri de bulunmaktadir. (Birinci, 2001, s. 35).
2.2.1.2. ESCB’nin Organlar:

ESCB’nin kendine has organlari bulunmamakla birlikte, yukaridaki
gdrevleri yerine getirilmesinde sorumlu olan organlar ECB’nin organlaridir. Bu

organlar; Yonetim Konseyi, Yiirtitme Kurulu ve Genel Konsey’dir.
2.2.1.2.1. Yonetim Konseyi

Yonetim Konseyi, Yiiriitme Kurulu tiyelerinden ve Avrupa Para Birligi’ne
iiye olan iilkelerin ulusal merkez bankalari baskanlarmndan olugmaktadir. Konsey
{iyelerinin gorev siireleri bes yildan az olamamaktadir. Her {iye bir oy hakkina

sahiptir.(Savag, 1999, s.53).
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Yonetim Konseyi, Eurosistem’in en 6nemli ve en iist karar verme organdar.
Avrupa Birligi Konseyi Bagkant ve bir Avrupa Birligi komisyonu temsilcisi oy hakki
olmamasma ragmen Yonetim Konseyi’nin toplantilarina istekleri dogrultusunda
katilabilmektedir. (Kilig, 2002, s. 87). Yonetim Konseyi’nin baslica sorumluluklar
sunlardur:

-ESCB’ye verilen gorevleri yerine getirirken uyulmas: gerekli temel ilke ve

kararlar1 belirlemek,
-Birligin para politikasini belirlemektir.
2.2.1.2.2. Yiiriitme Kurulu

Yonetim Kurulu; bagkan, bagkan yardimcisi, finansman ve bankacilik
alanlarinda isim yapmis ve deneyim sahibi olan kigilerden se¢ilmis dort iiyeden
meydana gelmektedir. Bagkan, baskan yardimeis: ve iiyeler, Konsey tarafindan, Avrupa
Parlamentosu ve ECB Yonetim Konseyi’nin de goriiglerinin alinmasi sonucunda sekiz
yillik bir siire i¢in se¢ilmektedirler.(Alparslan, 1996, s. 50). Yiiriitme Kurulu’nun
baslica sorumluluklan sunlardir:

-Yo6netim Konseyi tarafindan belirlenen ilkeler ve kararlar uyarinca, ulusal

merkez bankalarina gerekli talimatlarin verilmesi yoluyla para politikasini uygulamak,
-Avrupa Merkez Bankasi’nin giinliik islerini yiir{itmek,

-Yonetim konseyi tarafindan kendilerine verilmis olan yetkileri
kullanmaktir. (Savas, 1999, s.54).

2.2.1.2.3. Genel Konsey

Genel Konsey ECB Bagkani, Bagkan Yardimcis1 Eurosistem’e dahil olsun
veya olmasm, tlim AB iiyesi iilkelerinin merkez bankasi bagkanlarindan meydana
gelmektedir. (Kilig, 2002, s.87). Bagkan ve Bagkan Yardimcisimin gérev siiresi sekiz

yildir ve aymi géreve tekrar segilmeleri miimkiin degildir.
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Genel Konsey’in en basta gelen gorevi, tek para sistemine dahil olmayan
Birlik tiyesi tilkelerin uyum kriterleri ile ilgili raporlan1 hazirlamaktir. Para birligine
dahil olan iiye iilkeler ile dahil olmayan {iye iilkeler arasindaki para politikasinin
koordinasyonu da Genel Konsey’e aittir. (TCMB, 1999, s.6). Bununla birlikte Genel
Konseyin sorumluluklar: gunlardir;

-ESCB’ye danigmanlik hizmetleri sunmak,
-Istatistiksel bilgilerin toplanmasin saglamak,

-ECB’nin ti¢ ayhk ve yillik raporlar: ile haftalik konsolide finansman

raporlarini hazirlamak,

-Ulusal merkez bankalart tarafindan kullanilmakta olan muhasebe ve

raporlama sistemlerinin standardizasyonu igin gerekli kurallart olusturmak,

-Uye devlet merkez bankalarmin ECB tiyeligi igin yatirmas1 gereken
sermaye miktar ile ilgili olan ve Anlagsma’da 6ngoriilmiis olanlarin diginda kalan diger

gerekli nlemleri almak,
-ECB personelinin istihdam kosullarini belirlemek,

-Euro ile bu sisteme katilmayan {iyelerin paralart arasindaki degisim

kurunun, degistirilemez bigimde belirlenmesi igin gerekli hazirhklar: yapmaktir.
2.2.2. Avrupa Merkez Bankasi

Temel amaci, Avrupa Para Birligi’nin {iciincli ve son agamasina gegilmesi
igin gerekli olan alt yap1 ¢aligmalarim hazirlamak olan ve bu amagla 1 Haziran 1994
yilinda Frankfurt’ta kurulan Avrupa Para Enstitiisii’niin yerine 1 Haziran 1998 tarihinde
Avrupa Merkez Bankasi ge¢mistir. Bu tarihten itibaren Avrupa Para Enstitiisii’niin
biitiin yetkileri ECB’ye devredilmis ve EMI tasfiye edilmigtir. (Dakin, 2002, s.154).

ECB kurumsal yapisi itibari ile federatif bir 6zellige sahiptir ve bu yapi para
politikas1 ile ilgili karar alma siireci iginde yerel deneyimleri ve distinceleri

yansitmaktadir. Ancak; temel para politikasi, yerel politikalara ve nygulamalara gore
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farkhilagtirilamaz. Bu durum ECB’nin bagimsizlifini ifade etmektedir. Zira; ECB’nin en
6nemli 6zelligi bagimsiz olmasidir. (Oktar, 1995, 5.47-48).

Maastricht Antlagmasi’na gore, ulusal merkez bankalar1 ve ECB, iiye
iilkelerde, kamu yasalartyla yonetilen tiim kurum ve kuruluslar dahil olmak {izere,
merkezi, yerel veya bdlgesel kamu kuruluglarinin faaliyetlerinden kaynaklanan agiklar
kesinlikle finanse etmeyecektir. Ulusal merkez bankalan ile ECB, Birlik organlarindan
ya da kendi iilkelerinin hiikiimetlerinden higbir gekilde talimat almayacak ve kabul
etmeyecektir. (Gedikkaya-Giirler, 1998, 5.33). Maasiricht Anlagmasi ile Avrupa Merkez
Bankasi’nin bagimsizhifi garanti altina alinmigtir.(Stevens, 1998, s.138). Yine
Maastricht Antlasmasi’nda ifade edildigi tizere ECB, temel hedefi olan fiyat istikrari
saglamak amaciyla, para politikasin1 ve bu politikada hangi araclarin kullanilacagim
belirleme hakkina sahip tek kurumdur. (TCMB, 1999, 5.7).

2.2.2.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin Hedefleri
ECB’nin temel hedefleri sunlardir. (TCMB, 1999, 5.8)
-Fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdiiriilmesi,

-Avrupa tek parast olan Euro’nun degerinin saptanmasi ve korunmasi. Bu

konu ile ilgili olarak para politikalariin yiiriitiilmesi,
-Temel faiz oranlari ile sistemdeki rezervlerin saglanmasi,
-Orta dénemli para hedeflerinin saptanmast,
-Para birligine gecilmesi igin gerekli biitiin Snlemlerin alinmasidir.
2.2.2.2. Avrupa Merkez Bankasi’nin Gérevleri

Maastricht Antlagmasi’na gére Merkez Bankasi gérevlerini bagimsiz bir
sekilde ifa edecek ve herhangi bir baski altinda bulunmayacaktir. Bagimsiz bir sekilde
faaliyetlerini stirdiiren ECB’nin gorevleri sunlardir. (Gedikkaya-Girler, 1998, s.33-34).
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-Her tiirlii para politikasin {iye tilkelerin merkez bankalar: ile igbirligi i¢inde
uygulamak,

-Birligin kur politikasini belirlemek,

-Tek paranin dolasimim saglamak,

-Doviz islemlerini sevk ve idare etmek

-Resmi doviz rezervlerini tutmak ve ySnetmek,

-Odeme islemlerini TARGET (Avrupa Para Birligi Odeme Sistemi)

gercevesinde diizenlemektir.

Tiim bu gorevlerinin yaninda , bagimsiz Merkez Bankas: tek para bolgesi

icinde uygulanacak olan faiz oranlarimi da belirleyecektir. (Clarke, 1998, p.9).
2.2.2.3. Avrupa Merkez Bankasi’min Sermayesi

ECB’nin bagimsizlifi finansal yapisimin gii¢lendirilmesi yolu ile garanti
alttna alimmigtir. Bunun altinda yatan temel diisiince, bankamin bu sayede politik
¢evrelerin miidahalelerinden ve bir takim baskilardan kurtulabilecegidir. (Oktar, 1995,
s.48).

ECB’nin sermayesi 5 milyar Euro olup, iiye iilkelerin merkez bankalari
tarafindan Gdenmis olan sermaye paylarindan olusmaktadir. Uye tilkelerin Merkez
Bankasi’na 6deyecegi sermaye payi, o iilke nitfusunun Birlik niifusuna, yurtigi briit milli
gelirinin ise Birligin briit milli gelirine oranlarmin ortalamasina gdre hesaplanmaktadir.
(Savas, 1999, s.56). Eurosistem’e dahil olmayan tiye tilkelerin ulusal merkez bankalar:
cari giderlerin kargilanabilmesi amaciyla baglangi¢ olarak sermaye paylarinin %35’inin
Merkez Bankasi’na 6demislerdir. Eurosistem’e dahil olundufunda ise sermaye payinin
tamami Merkez Bankasi’na 8denecektir. (Birinci, 2001, s.37).

Bununla birlikte Yonetim Konseyi, ECB’nin karsilagabilecegi kur risklerine
karsin, ECB’ye sistemin sermayesini iki katina ¢tkarma yetkisini vermistir. (Kilig, 2002,
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s.106). 1999 yili itibartyla ulusla merkez bankalarmmn &dedikleri sermaye paylari
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.4: ECB Sermayesinin Dagilimi ve Ulusal Merkez Bankalarinin

ECB’ye Rezerv Aktarimi
Sermaye Payt Rezerv Transferi

Ulusal Merkez Bankalar: % Milyon Eure Milyar Euro
Almanya Merkez Bankasi 24,4096 1.220,68 12.20480
Fransa Merkez Bankasi 16,8703 843,515 8.43515
Italya Merkez Bankasi 14,9616 748,080 7.48080
Ispanya Merkez Bankasi 8,8300 441,500 4.41500
Hollanda Merkez Bankast 4,2796 213,980 2.13980
Belgika Merkez Bankasi 2,8885 144,425 1.44425
Avusturya Merkez Bankasi 2,3663 118,315 1.18315
Portekiz Merkez Bankasi 1,9250 96,250 0.96250
Finlandiya Merkez Bankast 1,3991 69,955 0.69955
Irlanda Merkez Bankast 0,8384 41,920 0.41920
Litksemburg Merkez Bankast 0,1469 7,345 0.07345
TOPLAM 789.153 3.945,77 39.45695
Ingiltere Merkez Bankas: 14,7109 (735,545) (7.35545)
Isve¢ Merkez Bankast 2,6580 (132,900) (1.32900)
Yunanistan Merkez Bankasi 2,0585 (102,925) (1.02925)
Danimarka Merkez Bankas: 1,6573 (82,865) (0.82865)
TOPLAM 100 5.000.000 50.00

Kaynak: BIRINCI Yiiksel, Euro’nun Uluslararas: Finansal Piyasalar ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri, Alfa Bastm Yayim, Istanbul, 2001, 5.38.

2.2.3. Ulusal Merkez Bankalar:

Tek para Euro’ya gecilmesi ile birlikte ulusal merkez bankalarinin gérev ve
fonksiyonlar da degismistir. Eurosisteme dahil olan ulusal merkez bankalar1 ESCB’nin
operasyonel kollar1 gibi hareket etmektedirler. Bu anlamda ulusal merkez bankalari,

ECB’nin aldi@ kararlarin uygulanmasinda sistemin bir pargas: olarak c¢aligmaktadirlar.
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Ulusal merkez bankalari, muhtelif para politikasi araglarim1 operasyonel olarak
gereklegtiren birimlerdir. (DTM, 2002, s.9). Ulusal merkez bankalari, ECB tarafindan
belirlenecek olan tek para politikasmin yiiriitiilmesinde Onemli bir role sahiptirler.
(Koroglu, 1999, s.142). Ustlenmis olduklart bu rollerinden dolay, ESCB’nin
gerektirdigi kosullarda ve aym 6l¢lide bagimsizliga sahip olmalari gerekmektedir. Para
birliginin {iglincti ve son asamasina gecilmesi iler birlikte ulusal merkez bankalarimin
bagimsizlify ile ilgili yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir. (Gedikkaya-Giirler, 1998,
s.34).

Para basma konusunda ECB ve ulusal merkez bankalar1 yetkilidir. Ulusal
merkez bankalari tarafindan basilan kagit paralar birlik dahilinde gegerli olup, resmi
kurlar tizerinden iglem g&rmektedirler.(Tung, 1993, 5.28) Euro banknotlarin {iretimine
1999 yili Temmuz atinda 11 merkezde baglanmustir. Bu merkezlerden 2 tanesi
Almanya’da, digerleri Liiksemburg haricindeki para birligi tiyesi tilkelerdedir. Ayrica,
Yunanistan’imn para birligine dahil olmasi ile birlikte Yunanistan Merkez Bankas:
basimevinde de banknot basim islevi baslamigtir. (Yildirim, 2001, s.91).

2.2.3.1. Ulusal Merkez Bankalarmm Gorevleri

ESCB’nin bir pargasi olarak c¢aligan wulusal merkez bankalarinin
gbrevlerinden 6nemli olanlart sunlardir. (Birinci, 2001, 5.36)

-Para politikas: araglarinin kullaniminda, bankalar ile birlikte gerekli olan

islemlerin gerceklestirilmesini saglamak,
-Ddviz rezervlerini yonetmek,
-Ekonominin ve halkin para ihtiyacin karsilamak,
-Odemeler konusu ile ilgili olan fonksiyonlar1 yerine getirmek,

-Bankacilik sistemi, Odemeler sistemi ve mali denetim alanindaki

gbrevlerini yerine getirmek,
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-Uluslararas1 para politikas: iligkilerinde ve finansal kurumlarda gerekli

etkinligin saglanmasi ve istatistiki verileri olugturmaktir.

Ulusal merkez bankalart bu énemli gorevlerine ek olarak, ECB’yi olusturan
kurallar ¢er¢evesinde Eurosistem’e damigmanlik gorevini yerine getirmektedir. (DTM,
2002, s.9).



UCUNCU BOLUM

EURO’NUN AB EKONOMISI UZERINDEKI ETKILERI ve EURO
BOLGESINDEKI EKONOMIK GELISMELER
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3.1. EURO’NUN AB EKONOMISI UZERINDEKI ETKILERI
3.1.1. Euro’nun AB I¢in Onemi

Avrupa Para Birligi ve bunun merkezini olusturan Euro’nun olusturulmasi,
Bretton Woods sisteminden sonra diinya ekonomisi agisindan ¢ok biiyiik 6nem tagiyan
gelismeler arasinda yer almaktadir. Euro, Diinya ekonomisi agisindan tagidifi
dneminden gok Avrupa birligi agisindan biiyiik énem tagimaktadir. (Kaya, 2003, s.34).
Ortak Avrupa para birimi olan Euro, diinya ¢apinda en biiyitk operasyonel ve stratejik

degisimleri beraberinde getirecek olan bir uygulamadir. (Eristi, 1999, 5.46)

Euro, Avrupa Tek Pazari’min tamamlayicisi niteligindedir. Avrupa birligi
icinde Tek Pazarin olumlu etkileri , para dontsiimlerinden kaynaklanan yliksek iglem
maliyetleri ve doviz kuru istikrarsizliklarma baglh belirsizliklerden dolayi, tam olarak
ortaya ¢ikmamaktadir. (Eryilmaz, 2002, s.42). Euro’nun kullanimu ile birlikte, tiim bu
olumsuzluklarin ortadan kalkacagi ve tek pazarin daha verimli isleyecegi
varsayilmaktadir. Kisaca Euro, Avrupa Birligi’ni gliclendirerek, istikrar, barig ve refahin

saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. (Oktar-Yavuz, 2000, s.45-46).

Bununla birlikte, Avrupa Birligi’nin nihai hedefi siyasi birligin
gerceklestirilmesidir. Bu hedefin gergeklestirilmesi ekonomik temellere dayanmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik biitiinlesme yolunda atilan her adim siyasi birligi de beraberinde
getirecektir. (Lasok-Bridge, 1991, p.18.). Siyasi birligin gerceklestirilebilesi de
Euro’nun basarisina bagli olacaktir. (Pekcan, 1999, s.9).

Euro, ekonomik alanda meydana getirilen derin entegrasyonun sadece bir
gostergesi olarak kalmayacak, ayni zamanda, Euro’nun Eurosistem iginde yagayan
insanlar tarafindan da daha somut olarak algilanmasini saglayacaktir. Bu gelisme
Avrupa entegrasyon siirecinin gelecegi agisindan da biiylik énem tagimaktadir. Ciinkd
bu, ulusal kimliklerin yaninda, bélge insanlarina alternatif bir {ist kimlik olarak, Avrupa
kimliginin giiglenmesine ve daha ¢ok benimsenmesine Snemli katkilarda bulunacaktir.
Ayrnica, Buro, kazandigi uluslararasi para konumu ile AB’nin digsal kimliginin
giiclenmesine, Birlik disginda kalan iilkeler tarafindan daha giliclii bir biitiin olarak
algilanmasina da katkida bulunacaktir. (Fisne, 2001, s.101-102).
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Avrupa Birligi’nin diinya ekonomisi ve ticareti géz Oniine alindiginda,
Euro’nun, diinya ekonomisindeki degismelere aracilik eden, rezerv olarak tutulan, gii¢lii
ve derin bir para birimi olmas: beklenmektedir. Bu durum Euro’nun, diinya iilkeleri i¢in
Dolara alternatif yeni bir parasal gii¢ haline gelmesine neden olacaktir. (Altinok-
Cetinkaya, 2001, 5.183). Piyasalarda islem g&rmeye baslamasiyla birlikte Euro, ABD
Dolarinin diinya rezerv parasi olma 6zelligini sarsacak ve Dolardan sonra Euro global
rezerv bir para haline gelecektir. ( Bishop, 1998, 5.60). Euro ile birlikte tilkeler arasinda
kur riskleri de ortadan kalkacaktir. Ayrica, istikrara yonelik olarak uygulanacak para
politikasinin  da etkisiyle FEuro’nun kredibilitesinin cok yiksek olacag
diistiniilmektedir. (Kadioglu, 2000, s.112)

3.1.2. Euro’nun AB Ekonomisine Olumlu Etkileri
3.1.2.1. Déviz Islemleri Uzerindeki Etkileri

Tek paraya gegilmesinin birgok potansiyel faydasi s6z konusudur. Tek para
uygulamasi tilkelere birgcok agidan yarar saglamaktadir. (Eudey, 1998, s.14). Tek para
uygulamasina gegilmesi ile birlikte, daha onceden farkli para birimlerinin kullaniliyor
olmasindan ve yapilan islemlerde para birimlerinin birbirleri ile degisimi sonucu
meydana gelen iglem maliyetleri ortadan kalkacaktir. (Turagay, 1998, s.62). Euro’dan
beklenen faydalar biiyiik o6lgtide déviz iglemlerinin ortadan kalkmasindan dolay:
gergeklesecektir. Déviz islemlerinin ortadan kalkmasi iye iilkeler arasindaki ticarette
islem maliyetlerinin 6nemli 6lglide azalmasina neden olacaktir.(Savas, 1999, s.127)
Déviz islemleri ile ilgili olan prim, komisyon, kur riski, vergi vb. maliyetler artik sz

konusu olmayacaktir.
3.1.2.2. Diviz Kurlar Uzerindeki Etkileri

Tek para uygulamasiun bir difer olumlu etkisi ise doéviz kurlarimin
gelecekteki belirsizligini ortadan kaldirmasidir. (Eudey, 1998, s.14). Tek para Euro ile
birlikte doviz kurlar1 geri doniilemez bir bi¢imde sabitlenmigtir. Bu nedenle iiye tilkeler
arasinda, déviz kuru belirsizligi ve buna bagh olarak doviz kuru riski séz konusu

olmadigindan, doviz kurlari bir sorun olmaktan c¢itkmustir. Kur riskinin ortadan
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kalkmasi, yatirim ve ticareti artirici, giivenli ve her seyden &nemlisi istikrarli bir

ortamin olugmasina imkan tamimaktadir. (Turagay, 1998, 5.62)

Déviz kurlarindaki istikrarsizliklar, hem makro diizeyde hem de mikro
diizeyde ekonomik kararlarin alinmasimi zorlagtirmakta, ayrica temel ekonomik
gostergelerde istikrarsizlifa neden olmaktadir. Eurosistem i¢inde déviz kurlarmin
sabitlenmesi doviz kurlarindaki istikrarsizliklardan kaynaklanan olumsuz etkileri
ortadan kaldiracag: gibi, tasarruf sahiplerini ve yatirimcilar: da spekiilatif hareketlerden
koruyacaktir.. (Savas, 1999, s.130).

3.1.2.3. Altin ve Doviz Rezervleri Uzerindeki Etkisi

Tek para uygulamasindan Once, iye iilkelerin ulusal merkez bankalar,
ddviz kuru mekanizmasinin diizgiin isleyebilmesini saglamak ve gerektigi anda doviz
piyasasina miidahale edebilmek amaciyla biiyiik miktarlarda altin ve déviz rezervi
bulundurmak zorundaydilar. (Dura-Atik, 2003, s.149). Tek para uygulamasina
gegilmesi ile birlikte bu rezervlerde dnemli dl¢tilerde bir azalma meydana gelmistir.
Clinkii tek para uygulamasinda d6viz kuru sabit oldugundan dolay: kurlarin sabit

tutulmaya ¢aligiimasi gibi bir durum da s6z konusu olmayacaktir. (Savas, 1999, s.125).

Uye iilkeler, doviz ve altin rezervierini Avrupa Merkez Bankasi’na
devredecekler ve gerektiginde kullanabileceklerdir. Bir ya da birkag iiye tilke 6demeler
bilangosu agig1 verirken, diger tiye tilkeler 6demeler bilangosu fazlalig1 verebilecektir.
Bu durumda ECB’nin tutmast gereken altin ve doviz rezervleri, tiye tilkelerin tek tek
tutmas: gereken rezervden daha az olacaktir. Boylece, rezerv tutmammn alternatif
maliyetlerinde de bir azalma séz konusu olacaktir. (Gokdere, 2000, 5.1258). Ayrica,
Avrupa Birlii’nde altin ve d§viz rezervlerinin azalmasi, tilketim veya yatirim amaciyla
kullanilabilecek, ©nemli miktarda bir ek kaynafin olusmasma neden olacaktir.
(Crawford, 1996, p. 179).

3.1.2.4. Ticaret ve Yatirrmlar Uzerindeki Etkileri

Daha 6nceden de belirtildigi gibi, doviz iglemlerinin ortadan kalkmasi, {iye

tilkeler arasindaki ticarette islem maliyetlerinin Onemli bir &lglide azalmasint



65

saglayacag1 gibi, ticaret hacminin de artmasina neden olacaktir. (Savag, 1999, 5.129).
Déviz kurlari arasindaki dontisimden kaynaklanan maliyetlerin ortadan kalkmasi
belirli bir olclide kaynak tasarrufuna da neden olacaktir. Bu kaynak tasarrufu tiye
tilkeler arasmndaki ticaretin artmasma ve yatirimlarin canlanmasina neden olacaktir.
(Aktar, 2002, 5.119).

Euro’nun kullanilmas ile birlikte déviz kuru risklerinin de ortadan kalkmas:
ticaret ve yatirimlar lizerinde olumlu etkiler meydana getirecektir. Para birliginde, kur
riski s6z konusu olmadigindan dolayi, giivenli bir piyasa ortami s6z konusu olacak ve

bu gliven ortami igerisinde ticaret ve yatirim yapma egilimi daha fazla artacaktir.

Para birligi, ticari sirketlere, 6zellikle kiiciik ve orta boy isletmelere daha
biiylik bir is ve ticaret potansiyeli kazandiracaktir. Ayrica Euro’ya gegilmest ile birlikte,
tiretim faktdrlerinin verimliliginde bir artis s6z konusu olacak ve buna baglt olarak da,
hem Avrupali hem de diger yatirimcilar géziinde Euro Bélgesi’nin cazibesi artacaktir.
(Oktar-Yavuz, 2000, s.140).

Euro ile birlikte Avrupa Birligi’ndeki entegrasyon ve Pazar derinliginin
artmas1 ile Birlik i¢indeki ticaret Gayri Safi Milli Hasiladan ve Birlik disindaki
ticaretten daha hizli biiyliyecektir. (Aras, 2000, s.69-70). Birlik i¢i ticaretin daha fazla
artmasi, birlik diginda bulunan tilkelerin pazara girmelerini zorlastiracaktir. Bu yolla
olusturulan korumacilik, Birlik digindaki iilkelerin ticaret hacimlerinin azalmasina
reden olacaktir, (Odabag-Ozden, 2002, 5.84).

3.1.2.5. Fiyatlar ve Entegrasyonlar Uzerindeki Etkileri

Euro Bolgesi’nde rekabetin artmasi ile birlikte fiyat yakinlagmas: da ciddi
bir bi¢imde hiz kazanacaktir. Bu durum AB genelinde fiyat istikrarimin saglanmasina
katkida bulunacaktir. Ayrica; finans piyasalarinin entegrasyonu sonucunda, faiz
oranlarinda meydana gelecek olan diisme ve buna bagli olarak borglanma olanaklarinin
kolaylagmasi, finansman maliyetlerini azaltacaktir. Maliyetlerin azalmasi fiyatlarin da
diismesine neden olacaktir. (Oktar-Yavuz, 2000, s.34)
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Tek para Euro’ya ge¢ilmesi ile birlikte mal ve hizmet fiyatlarinda
seffaflasma s6z konusu olacaktir. (Clarke, 1998, p.10). Uye iilkeler bundan dolay:
yiiksek fiyat farklilagtirilmas: yoluna gidemeyeceklerdir. (Aktar, 2002, s.119). Ciinkii;
tek paraya gecilmesi ile birlikte biitin mal ve hizmet fiyatlart Euro cinsinden
belirlenecektir. Boylelikle farkli para birimlerinin kullanilmasindan kaynaklanan fiyat
kargilagtirmas: &ntindeki zorluklar ortadan kalkmig olacaktir. (TCMB, 1998, s.12). Bu
durum, agik olarak fiyat karsilagtirmas: yapabilme imkani saglayacaktir. Buna bagh
olarak; hem toptan hem de perakende bazda rekabetin artmasina neden olacaktir. Firma
bazinda yeniden yapilanmaya gitme ve bagka firmalarla birlesme gibi durumlar
giindeme gelecek ve lilkeleraras: entegrasyon daha hizli bir sekilde gergeklesme imkani
bulacaktir. (Turagay, 1998, 5.63)

Euro’nun kullamilmaya baglamas: ile birlikte artan rekabet ortamina uyum
saglayabilmek amaciyla firmalar, bir yandan maliyetlerini azaltmaya caligmakta, diger
yandan ise bir ortak bulma arayisi i¢ine girmislerdir. Bu durum 6zellikle otomotiv ve
ilag sektoriinde kendini daha fazla hissettirmektedir. Firmalar arasinda rekabetin artmasi
en cok tliketiciler agisindan faydali olacaktir. Ciinkii, daha kaliteli mallar1 daha ucuza

alabileceklerdir.
3.1.2.6. Mal ve Isgiicii Piyasalarma Etkileri

Eurosistem iginde bulunan iiye iilkelerin tiiketicileri, dolasimda tek bir
paranin bulunmast nedeniyle, ihtiyag duyduklar tiiketim mallarmn fiyatlarim
kolaylikla 6grenme ve karsilagtirma olanagina sahiptir. Bununla birlikte ge¢imini emegi
ile elde eden maaslt ve licretli kesimde, liye {ilkelerdeki maag ve licret farkliliklarini
karsilastirabilmektedir. Bu durum mal piyasasinda fiyatlarin diigmesine, emek

piyasasinda ise maag ve {icretlerin artmasina neden olacaktir. (Savag, 1999, s.131)

Ancak belirtilmesi gereken énemli bir konu da sudur: Euro’nun ylirtirlige
girmesi ile birlikte tiye {ilkelerin ekonomilerinde 6nemli degigiklikler gergeklesecektir.
Bu degigikliklerin i§ giicii ve mal piyasalarinin esneklestirilmesi yontindeki dnlemler ile
desteklenmemesi durumunda, bir ¢ok iilkede mevcut olan yiiksek orandaki igsizlik

sorun olmaya devam edecektir. Bunun ic¢in piyasalardaki mevcut katiliklar
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yumusatilmalidir. Burada ozellikle is giiciinlin verimliliginin arttirilmasi &nem
kazanmaktadir. (Akgoniil, 2002, s.101).

AB genelinde halen yliksek seviyelerde olan igsizlik orani maliye
politikalarina gelen kisitlar nedeniyle orta vadede devam edecektir. Ancak bunlarmn
giderilmesi yolunda yapilan yapisal degisikliklerin ancak uzun vadede etkili olabilecegi
Ongorilmektedir. (Arisan, 1999, s.56).

3.1.2.7. Kaynak Kullanmi Uzerindeki Etkileri

Fiyatlar, piyasa ekonomisi iginde kaynaklarin dagilimini saglayan temel
unsurdur. Bu nedenle tek para uygulamasimnin en ¢énemli etkilerinden birinin de , mal ve
para piyasalarinda, kaynaklarin yeniden etkin bir bigimde dafilimmi saflayacag
ongoriilmektedir. (Alkagar, 2000, s.6).

Euro’nun kullanilmaya baglamas ile birlikte mal ve hizmet piyasalarmdaki
fiyatlarin kolaylikla karsilagtirabilmesi Birlik iginde rekabetin artmasina neden
olacaktir. Dolayisiyla, tiye tilkeler kaynaklarinin daha etkin kullanilabilmesini saglamak
amactyla, ellerinde bulundurduklar1 kaynaklari, daha verimli kullanilabilecekleri
alanlara yonelteceklerdir. (Savas, 1999, s.132). Bu durum kaynaklarin yeniden

dagilimina neden olacaktir.
3.1.2.8. Faiz Oranlan: Uzerindeki Etkileri

Temel amaci fiyat istikrarimin saglamak ola Avrupa Merkez Bankasi’nin,
fiyat istikranmin saglamak amaciyla uygulayacag: ortak para politikasimn, Birlik
genelinde diistik enflasyon ve buna bagli olarak disiik faiz oramini beraberinde

getirecedi 6ngorillmektedir. (Turagay, 1998, s.64)

Tak para uygulamasina gecilmesi, kisilerin enflasyon beklentilerini Snemli
Olgtide azaltmigtir. Bu azalmamn enflasyon oranmna da yansiyacagi, enflasyondan
kaynaklanan risk primlerini ortadan kaldiracagi ve dolayisiyla faizlerin diismesine
neden olacag: 6ngoriilmektedir. Diigiik enflasyon ve siki para politikast uygulamasi, iye
iilkelerde kisa dénem faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir. Kisa donem faiz

oranlarinda meydana gelecek olan bu diislis ekonomik faaliyetleri dogrudan ama olumlu
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yonde etkileyecektir. Uzun donem faiz oranlar ise, kisa dénem faiz oranlarindaki
dugtisten dolayli olarak etkilenecek ve diisecektir. (Aktar, 2002, s.119-120). Ayrica;
do6viz kuru riskinin ortadan kalkmas: da reel faiz oranlarimin diismesine neden olan bir
diger etkendir. (Savas, 1999, s.130).

3.1.2.9. Biiyiime Oram Uzerindeki Etkileri

Euro’nun en 6nemli etkilerinden bir digeri de biiylime oram iizerindeki
etkisidir. Euro’nun biiylime oramim arttiracay diisiiniilmektedir. Tak para biriminin
kullamlmaya baslamas: ile birlikte olusacak olan mikro ekonomik etkinliklerin ve
makro ekonomik istikrarin bilylimeyi olumlu olarak etkileyecegi ileri siiriilmektedir.
(Alkagar, 2000, s.4)

Avrupa’da son yillarda meydana gelen kur dalgalanmalar istihdam ve
biiylime iizerinde olumsuz etkiler ortaya gikarmistir. Euro’nun tek para birimi olarak
yurtirliige girmesi ile birlikte kur dalgalanmalari ve kur riski ortadan kalkmis ve fon
transferleri ucuzlanustir. Bu durumun biiyiimeyi olumlu etkileyecegi diisiiniilmektedir.
Nitekim, AB Komisyonu tarafindan yapilan bir ¢aligmaya gére, kur dalgalanmalarmin
ortadan kalkmasi, AB’ye toplam gayri safi yurt igi hastlasmin %0,5’ine denk gelen bir
kazang saglayacag ifade edilmistir.(Arisan, 1999, s.55).

Bununla birlikte daha once de ifade edilen, déviz kuru islemlerinin ve kur
belirsizliklerinin ortadan kalkmasi, iiye iilkeler arasindaki ticareti ve yatirimi arttiracak,
bu durum sonucunda daha fazla liretim yapilacagindan biiyiime orami olumlu olarak
etkilenecektir. Ayrica faiz oranlarinda meydana gelen diisiisler de biiylimeyi olumlu

yonde etkileyecektir.

Buro Bolgesi'nde fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda ekonomik
biiylimeyi de beraberin de getirecegi diistiniilmektedir. Euro ile beraber genis bir i¢
Pazar yaratitlmasinin optimal iiretim &l¢eklerinin bilylimesini beraberinde getirecedi ve
bunun da o&lgek ekonomilerini arttiracagi Ongérillmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri’nin ekonomik agidan bagarili olmasini 6lgek ekonomilerine baglayan bazt
yazarlar, Euro Bélgesi’nin ekonomik biiylimesinin motorunun 6lgek ekonomilerindeki
artisa baglamaktadirlar. (Davaz, 2002, s.8)
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Burada belirtilmesi gereken diger bir 6nemli konu da sudur. Ekonomik
bilylime sadece Euro’nun kullamlmaya baslamasindan kaynaklanmamaktadir.
Maastricht Antlagmas: ile saglanan biitge disiplini, fiyat ve kur istikrarinin saglanmas:

ve tek pazarin tamamlanmasimdan da ileri gelmektedir. (Dura-Atik, 2003, . 149)
3.1.2.10. Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Euro’dan beklenen diger Snemli bir etki ise Avrupa Merkez Bankas:
tarafindan uygulanacak olan ve istikrar1 amaglayan para politikast sonucunda
Enflasyonsuz bir bliylimenin gerceklestirilmesidir. Bilindigi iizere diigilk enflasyon
orani Maastricht Anlagmasi’nin para birlifinin son agamasma gegis kriterlerinden
birisidir.(Arisan, 1999, 5.55). Avrupa Merkez Bankasi’nin en nemli amacmim da fiyat
istikrarini  saglamak ve korumak oldugu daha 6nce belirtilmisti. Dolayisiyla ECB
izleyecegi politikalar ile, Euro Bolgesi’'nde diisiik enflasyon oranimin stireklilik arz
etmesini saglamaya calisacaktir. Para birligine gegilmesini savunanlara gére ortaya
¢ikacak olan en 6nemli fayda da diisik enflasyon oramimin korunmasidir. (Akgéniil,
2002, 5.102)

Para birliginin gergeklestirilmesini destekleyenlerin biiyiikk gogunlugu,
enflasyon oranimin para birligi icinde kontrol edilmesinin daha kolay olacagina
inanmaktadirlar. Bunun temelinde yatan disiince, ECB’nin fiyat istikrari hedefi
dogrultusunda enflasyon karsiti bir para politikas: izleyecegi diisiincesidir. Para
birliginin fiyat istikrarim saglamasi ve enflasyon oramim diisiik seviyelerde tutabilmesi

direkt olarak ECB’nin izleyecegi tutum ve davraniglara baglidir. (Savas, 1999, s.124).

Birlik iginde rekabetin artmasi neticesinde fiyat farkliliklarinin azalmast,
fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunacak ve dolayisiyla da enflasyon oram

lizerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikaracaktir.
3.1.2.11. Bankacibk Sektorii Uzerindeki Etkileri

Bankacilik sektorti, hem girdisi hem de ¢iktis1 para olan tek sektdrdiir.
Bundan dolayi, ulusal paralarin kaldirilip yerine tek para Euro’nun getirildigi para
birligi bankacilik sektoriinti 6nemli 6lgiide etkileyecektir. (Savas, 1999, s.139). Tek para
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uygulamasi dofrudan veya dolayli olarak, bankalarin faaliyet gosterdikleri
makroekonomik ortamin degismesinde etken olacak ve para birliginin ilk yillarmda bir

takim belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.

Bankacilik sektorli, bazi yasal diizenlemelerin gevsetilmesi, sermaye
tizerindeki bircok sinirlandirmanin kaldirilmas: ve tek paraya gegis ¢abalari dahilinde
rekabeti arttirici bir takim baskilarla karsi karsiya kalmistir. Bu baskilar sonucunda
bankalarin faiz oranlart ve karliliklari azalma egilimi gOstermistir. Bankalar,
maliyetlerini azaltmada ve gelirlerini arttirma yolunda genellikle basarisiz olmuslardir.
Ote yandan tek paraya gecilmesi bankalar arasi rekabetin artmasinda 6nemli bir
etkendir. Bankalar rekabetin artmasi nedeniyle degisik stratejiler uygulamaya
baslamiglardir. (Ata-Silahsor, 1999, 5.79-80). Mevcut olan bankalarin bir ¢ogu birlesme
yoluyla yerlerini uzmanlasmis daha az sayida bankaya birakmig ve sube sayinda da
6nemli oranda bir azalma s6z konusu olmugtur. (Turagay, 1998, s.63).

Artan rekabet, bankacilik hizmetlerinin daha ucuza ve daha kaliteli
verilmesine neden olmustur. Bu durumdan en biiyiik fayday: tabi olarak tiiketiciler elde

etmislerdir.

Tim bunlarm yaninda Euro’ya gecilmesi ile birlikte Avrupa Birligi
diinyadaki en biiyllk bankacilik sektdriine sahip olmustur. Piyasa enstriimanlan
cesitlenmis ve yatirimeilarin Onemi artmigtir. Euro, yerel piyasa islemlerinde
kullamildig1 gibi bankacilik iglemlerinde de kullailmaya baslanmugtir. Artik biitiin
bankacilik iglemlerinin Euro ile yapilmasi nedeniyle, bankalar miisterilerine ydnelik

yeni {iriin ve hizmetlerini Euro cinsinden hazirlamaktadirlar. (Oktar-Yavuz, 2000, s.33).

Para birliginin; bankacilik sektdrii tizerindeki bir difer etkisi de doviz
islemleri {lizerindeki etkisidir. Ulusal paralarin dolagimdan g¢ekilmesi sonucunda,
bankalarin bu paralar ile yapmus olduklar1 islemler de sona ermistir. Bankalarn is
hacminde parasal olarak bir degisim s6z konusu olmamakla birlikte, bankalarin bu
islemlerden kaynaklanan karlarinda bir azalma durumu séz konusudur. Ciinkii, déviz
islemleri igin aldiklar ticretleri artik alamamaktadirlar. (Savas, 1999, s.142). Euro’ya
gecilmesi, ticari bankacilik kesiminin déviz alim satimindan elde etmis oldugu arbitraj

gelirini de ortadan kaldirmigtir. Arbitrajdan elde ettikleri gelire biiyiik 6lgiide bagiml
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olan bankalar bu geliri kaybettiklerinden dolay: maliyetlerini azaltacak &nlemler almak
zorunda kalmislardir. Bu durum, bankacilik sektoriinde daha operatif ve hizmete
yonelik bankacilifin yapilmasina yol agarken, bazi bankacilik iglemlerinde uzmanlasma
ve merkezilesme yoluna gidilme egilimini arttirmigtir. (Oktar-Yavuz, 2000, s.33).

3.1.2.12. Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Para birligine gecilmesi ve Euro’nun yiirtirliie girmesi ile birlikte iye
iilkelerin sermaye piyasalari kismen birlesmigler ve bu birlesmenin de etkisiyle
piyasanin boyutlar: giderek artmistir. (Kadioglu, 2000, 113). Piyasaya girecek olan alic1
ve saticilarin sayisinda bir artiy meydana gelmistir. Bunun en 6nemli sebebi de doviz
kuru riskinin ortadan kalkmasidir.(Savas, 1999, 138-139). Ciinkii uluslar aras: yatirimlar
i¢in tiye lilkelerden herhangi birinin hisse senetlerine yatirm yapma karari, kur riski
kavramindan uzak olacak ve sektorlerin karlilik ve getiri faktorii 6n plana ¢ikacaktir.
Dolayisiyla likiditesi artmis olan bu bilyiik hisse senedi piyasasina daha fazla yatirim
yapilacaktir. (Akgoniil, 2002, s.104).

Avrupa sermaye piyasalarint ABD ile karsilastirdifimizda, Avrupa sermaye
piyasalarinin daha az geligmig bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak Euro’nun
kullanilmaya baglanmasi ile birlikte, hisse senedi fiyatlarimin seffaflasmasi ve bazi
sermaye piyasas: reformlarimin gergeklestirilmesi Avrupa sermaye piyasalarinin
geligmeye basglamasina neden olmustur. (Dura-Atik, 2003, s.150). Avrupa sermaye
piyasalarinin gelismesi ile birlikte piyasanin derinlifi ve Dbiitlinliigli artmgtur.
Dolayisiyla, bir yandan sermaye maliyetleri azalirken diger yandan sermaye daha etkin
ve rasyonel kullamlmaya baglanmigtir. Ayrica kaynak tahsisinde de etkinlik
saglanmigtir. Ttim bu gelismelerin yaninda Avrupa sermaye piyasasinda meydana gelen

geligmeler yabanci sermayeyi de Avrupa’ya ¢ekmeye baslamagtir. (Turagay, 1998, 5.63)

Avrupa sermaye piyasasinda beklenen bir diger gelisme de sigorta
sektoriinde yapilacak diizenlemeler sonrasinda gergeklesecegi ileri siiriilmektedir.
Yapilan diizenlemeler sonucunda bu sektdriin yatirimer giictinde bir artis meydana
gelecektir. Kurumsal yatirimei niteligi ile Snemli giice sahip olan sigortalardan gelen
fonlar, Avrupa sermaye piyasasinin gelismesine olumlu katkilarda bulunacaktir. (Ergel,
1998, 5.186).
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Euro’nun kullanilmas: ile birlikte olusan entegrasyon menkul kiymetlerin
ihraci, islem sekli, fiyatlanmas: ve takas: ile ilgili farkliliklar1 ortadan kaldirmustir.
Bunun sonucunda piyasaya ulagmak ve iglem yapmak daha kolay hale gelmigtir. Bu
durum hem yatinmei, hem de fon ihtiyaci duyan taraflarin piyasaya erisimini

hizlandirmig ve sermaye piyasasim daha likit hale getirmistir. (Aras, 1999, s.29).
3.1.3. Euro’nun AB Ekonomisine Olumsuz Etkileri
3.1.3.1. Ekonomik Krizler ve Soklar

Avrupa Birligi’nde tek para uygulamasma gecilmesi ile birlikte, para
birligine tiye olan {ilkeler para ve d6viz kuru politikalarini uygulama yetkisini Avrupa
Merkez Bankasina devretmiglerdir. Ulkelerin ulusal egemenlik sembolii olan para
basmmi hakki ve bagimsiz para politikas: izleme olanaklari ortadan kalmigtir. (Oktar-
Yavuz, 2000, s.29). Dolayisiyla para birligi iginde tek bir para politikasmnin
uygulanmasi s6z konusudur. Tek bir para politikasinin uygulanmasi, herhangi bir reel
sok yasanmas: halinde, para birligi 6ncesinde kur degisiklikleri yapilmasi suretiyle
ortadan kaldirilabilen dengesizlik durumunun, para birligine gegilmesi ile birlikte bu
politikanin uygulanma sansinin olmamasi nedeniyle ortadan kalkmayabilecek ve stirekli
bir dengesizlik durumuna yol agabilecektir. (Akil, 2001, s.87). Dolayisiyla iiye
tilkelerden herhangi birinde bas gosterebilecek olan bir dengesizlik durumu kolaylikla
diger lye dlilkeleri de olumsuz yonde ectkileyebilecektir. Bu durumda tek para

uygulamasinda ekonomi politikalarimin isbirligi konusu énem kazanmaktadir.

Avrupa Birligi, iiye ilkelerde meydana gelebilecek bolgesel iktisadi
dengesizliklere gore ekonomi politikalar: olusturmayacaktir. Uye tilkeler, kendi bolgesel
dengesizliklerini giderebilmek i¢in ellerinde bulundurduklari, kendi para politikasim
belirleyebilme gibi giiglii bir politikay1 kaybetmiglerdir. Bu durum, mal, hizmet ve emek
piyasalarinda heniiz tam bir biitinlesmeyi gergeklestirememis olan Uye ilkeler

arasindaki soklarin kaliciligini giindeme getirecektir. (Kumcu, 1998, s.14).
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3.1.3.2. Igsizligin Artmas

Avrupa Birligi ilkelerinin temel sorunlarmin bagsinda artan igsizlik
gelmektedir. Yiiksek igsizlik orammnin, esas itibartyla vergilendirmenin yiiksek
olmasindan, is giicli piyasasmnin fazla regule edilmis olmasindan, sosyal gilivenlik
sistemine yapilan kesintilerin yiiksek olmasindan ve igsizlik sigortasinin yiiksekliginden
kaynaklandigy ileri stirilmektedir. (Turagay, 1998, s.67). Euro Bdlgesi’ndeki igsizlik
oram1 ABD’deki igsizlik oraninin iki katindan daha fazladir. Uzmanlar bunun diger bir
nedeninin de Avrupa isglicli piyasasmin esnek olmamasindan kaynaklandigim ileri
stirmektedirler. (DTM, 1998, 5.18).

AB genelinde halen yiiksek seviyelerde olan igsizlik oram maliye
politikalarina gelen kisitlar nedeniyle orta vadede devam edecektir. Ancak, bunlarin
giderilmesi yolunda yapilan yapisal degisikliklerin ancak uzun vadede etkili olabilecegi
ongoriilmektedir. (Arisan, 1999, 5.56).

Tek para politikas: uygulamasi, tiye tilkelerin biitge a¢ig1 verme yolu ile
ekonomiyi canlandirma politikalarinin sona ermesine neden olacaktir. Biitge agig1
politikas1 yoluyla kamu harcamalarinin arttirilamamasi issizlik oranmin da artmasina
neden olabilecektir. Bununla birlikte baz: iktisatgilar sabit kur politikasi uygulamasinin
igsizligi daha da c¢ok arttiracagimi savunmaktadirlar. Ciinkii esnek déviz kuru
uygulamast, ekonomik konjonktirlin getirdi§i yeni kosullara daha kolay uyum
saglanmasina yardimci olmaktadir, Igsizlik oraminda artis olan iilkeler, esnek déviz kuru
uygulamas: ile paranin dig degerini degistirebilmekte ve ihracat oranlarinda bir artig
meydana getirebilmektedir. Bu durum ihracat sektdriinde istihdamin artmasina neden
olmaktadir. (Dura-Atik, 2003, s.151).

3.1.3.3. Bolgeler Arasmnda Dengesizliklerin Artmasi

Diinyanin her yerinde oldugu gibi Avrupa Birligi i¢cinde de bélgeler arasinda
mevecut dengesizlikler s6z konusudur. Tek para uygulamasina gegilmesi ile birlikte,
Ozellikle faiz oranlarinda meydana gelebilecek olan bir degisim, daralma stireci iginde
olan bir ekonomiyi farkli yonlerden etkilerken, canlanma siireci igindeki baska bir

ekonomiyi ise farkli yonde etkileyecektir. Bu durumu bagka bir gekilde agiklayacak
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olursak, faizlerin artmasi durumunda, diisiik biiylime hizina sahip olan ve daralma
stireci iginde bulunan bir ekonomide, is giicli piyasalarinda bu stireci telafi edebilecek
igglicli mobilitesinin zay1if olmasi, isgiicii ve mal piyasalarinda asag1 dogru ticret ve fiyat
esnekliginin bulunmamasi halinde, deflasyonist bir siireg bag gosterebilecektir. Bu
durum bélgeler arasindaki dengesizligi daha da hissedilebilir bir boyuta tasiyabilecektir.
(Akil, 2001, 5.88).

3.1.3.4. Euro’ya Doniisiimden Dolay1 Ortaya Cikan Maliyetler

Euro’nun en onemli maliyet unsurlarmdan birisi, {ilke paralarinin Euro’ya
déniisiimiinden kaynaklanan maliyettir. Bolgede cok sayida bulunan otomatik satis
makinelerinin, otomatik vezne makinelerinin, bilgisayar yazilim programlarinin, banka
hesaplarinin, parkmetrelerin, kirtasiye malzemelerinin Euro’ya déniisimii ile, Euro
Banknot ve madeni para basimi ciddi bir maliyet unsuru olusturmaktadirlar. (Davaz,
2002, s.12). Tiim bu maliyetlerin yaninda, muhasebe kayitlarimi ve bilgi sistemlerini
¢evirmek, egitim, basilan yeni paralarin dagitimi, kamu bilgilendirme kampanyalart gibi

maliyetler de s6z konusudur. (Bilgili, 1999, s.38).

Yapilan bir arastirmaya gore, Avrupa’nin en bityiik firmalarinin katlanmak
zorunda kalacadi doniisiim maliyetlerinin 50 milyar Amerikan Dolarmi bulacag: ifade
edilmistir. Bununla birlikte tiim diinyadaki déniigtim maliyetlerinin ise 150 milyar Dolar
civarinda olacag beklenilmektedir.(Davaz, 2002, 5.12). Doniisimden kaynaklanan bu
maliyetlerin ¢ok yiiksek oranlarda olmasi bazi sektorleri ve firmalar1 tabii olarak

olumsuz yonde etkileyecektir.
3.1.3.5. Arbitraj ve Senyoraj Kayiplart

Euro’ya gegilmesi, ticari bankacilik kesiminin d6viz alun satimindan elde
etmis oldugu arbitraj gelirini de ortadan kaldirmustir. Arbitrajdan elde ettikleri gelire
bityiik 6lglide bagimli olan bankalar bu geliri kaybettiklerinden dolayr maliyetlerini
azaltacak Onlemler almak zorunda kalmislardir. (Oktar-Yavuz, 2000, s.33). Price
Waterhouse tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore; bazi bankalar doviz ticareti
islemlerinin %50’sini, bono arbitraj ticaret gelirinin de % 60’11 kaybedeceklerdir.

Bununla beraber Euro’nun giinlitk 350 milyar Dolar tutarindaki déviz ticaretini elimine
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edecegi ve bunun da diinya d6éviz piyasalarindaki giinliik islem hacminin % 22’sini
olusturdugu ifade edilmektedir.(Davaz, 2002, s.12). Bu durum finans sektérii {izerinde
Euro’nun kullanilmaya baglanmasmdan kaynaklanan olumsuz bir etkidir. Ancak; sunu

da belirtmek gerekmektedir ki, bu; kisa dénemde ortaya gikan bir etkidir.

Tek para uygulamasmin diger bir maliyeti de senyoraj (emisyon kazanglari)
kayiplarmndan kaynaklanacaktir. Ulkelerin farkli mali sistemlere sahip olmasi, biitge
agiklarimmn farkl: bilesimde borglanma ve para basma yoluyla finanse edilmesine sebep
olmaktadir. Ulkelerin para birligine katilmass, tilkelerin enflasyon orammni belirleme
yetkisini ellerinden almaktadir. Bu s6z konusu igsel senyoraj gelirlerinin telafisi, ancak
Euro bazl: aktiflerin diinya ticareti igindeki payinin artmasi ve bunun beraberinde digsal
senyorajlart beraberinde getirmesi ile saglanacaktir.(Bilgili, 1999, 5.38).

3.2. EURO BOLGESINDEKI EKONOMIK GELISMELER

Euro’nun tarihi ge¢misinin fazla olmamasi nedeniyle, ekonomik etkileri
kesin ve net bir sekilde ortaya konulamamaktadir. Bu nedenle calismada, Euro
Bolgesi’nde meydana gelen ekonomik gelismeler, TCMB tarafindan hazirlanmis olan

Euro Bolgesi Izleme Raporlar1 yardimiyla, ortaya konulacaktir.

3.2.1. 1999-2003 Yillar1 Itibariyla Euro Bélgesi’ndeki Ekonomik
Gelismeler

3.2.1.1. GSYIH Biiyiime Oran

GSYIH biiytimesi 1999 yilimn ikinci yarisinda % 0.9 olarak gergeklesmistir.
(Buro Bolgesi Izleme Raporu - EBIR - ,1 Agustos-31 Agustos 2000). Euro Bolgesi’nde
GSYIH, yilin {glincli g¢eyreginde beklentilerin iizerinde artarak % 1 oramnda
yiikselmistir. Almanya Istatistik Ofisi, iilke ekonomisinin, 1999 yiln dérdiincti
¢eyreginde iyilesme gsterdigini; tiglincti ¢eyrege oranla % 1 diizeyinde, bir dnceki
yilin ayn1 donemine gore ise % 2 diizeyinde bitytidiigiinti agiklamustir. (EBIR, 15 Aralik
1999-15 Ocak 2000) 1999 yihnda Euro Bolgesi'ndeki toplam biiylime oram % 2.5
olarak gergeklesmistir. (EBIR, Nisan 2001).
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2000-2003 yillar: arasinda Euro Bolgesi’nde gergeklesen ekonomik biiylime
oranlar1 Grafik 3.1°de gdsterilmektedir.

Grafik: 3.1: 2000-2003 Yillar: Arasmnda Euro Bélgesi GSYIH Biiyiime Oranlar

GSYiH BiyUre Crary (Yillik Yikcke Degising

Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Subat 2004, http://www.tcmb.gov.tr /yeni/
banka/emu/euroizleme02 04.pdf. 10.04.2004

Euro Bélgesi’ndeki ekonomik bilytime oranlar1 2000 yilinun ilk geyreginde
% 3,8, ikinci ¢eyreginde % 4,1, tigiincli geyreginde % 3,3 ve dordiincti geyreginde % 2.9
olarak gergeklesmistir. 2000 yili sonu itibartyla Euro Bolgesi GSYIH artig oranmi %
3.4’tiir. (EBIR , Nisan 2001)

2001 yilinda Euro Bélgesi'ndeki ekonomik biiyime oranlari, 2001 yilmimn
ilk ¢eyreginde % 2,5, ikinci geyreginde % 1,5, Uglincii ¢ceyreginde % 1,3 ve dordiincii
ceyreginde ise % 1,4 oraninda gergeklesmistir. 2000 yilinda gerceklesen Euro Bolgesi
biiylime oranlant ile karsilagtirildii zaman 2001 yilinda ekonomik biiylimenin
yavasladig gériilmektedir. (EBIR, Ocak 2003).

2002 yilinda Euro Bélgesi’nde meydana gelen ekonomik bilylime oranlari
2002 yilinn ilk ¢eyreginde % 0,4, ikinci ¢eyreginde % 0,8, tiglincli ¢eyreginde % 1, ve
dérdiincii geyreginde ise % 1,1 oraninda gergeklesmigtir. 2001 yilinda gergeklesen Euro
Bolgesi biiyiime oranlar ile kargilastirildigs zaman 2002 yilinda ekonomik bilylimenin
daha da fazla yavasladig1 goriilmektedir. (EBIR, Mart, 2004).
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2003 yilinda Euro Bolgesi’ndeki ekonomik biiyiime oranlari, 2003 yilinin
ilk ¢eyreginde % 0,7, ikinei ¢eyreginde % 0,2 olarak gergeklesmistir. (EBIR, Mart
2004). Euro Bolgesi’nde 2003’ tin ilk yarisi itibariyla ortaya ¢ikan gériintim degismemis
ve ekonomik durgunluk kendini iyice hissettirmistir. (EBIR, Ekim 2003) Yillik bazda
biiylime oranu 2003°Uin ligilincl ¢eyreginde % 0,4 ve dordiincl ceyreginde ise % 0,3

oraninda gerceklesmistir.
3.2.1.2. Issizlik Oram

Issizlik oran: biitiin 1999 yilt boyunca diismeye devam etmekle birlikte, son
aylarda diisme hiz1 biraz azalmis ve Eyliil 1999°da % 10 seviyesinde kalmustir. (EBIR,
15 Kasim-15 Aralik 1999). Yapisal reformlardaki yetersizlik sonucu iggiicii esnekliginin
halen saglanamamast nedeniyle igsizlik, Ekim’de % 9.9 diizeyinde gergeklesmistir.
(EBIR, 15 Aralik 1999-15 Ocak 2000). Diinya genelinde goriilen ekonomik iyilesmenin
bir yansimas: olarak, Aralik 1999°da, Euro Boélgesi’ndeki igsizlik oram % 9.6 diizeyine
gerilemistir. (EBIR, 15 Ocak-15 Subat 2000).

2000 y1ilinn ilk alti ayinda, Euro Bolgesi’nde igsizlik orani diigmeye devam
etmistir. Ilk alt aylik veriler 15181nda issizlik orani ortalama olarak % 9,3 diizeyinde
gerceklesmistir. Euro bolgesi issizlik orani 2000 yilin ikinci alti aylik déneminde de
diismeye devam etmistir. Sonug itibariyla, Euro Bolgesi isgsizlik orani 2000 yilimn
sonunda % 8.9 olarak gerceklesmistir. (EBIR, Nisan 2001).

2000 y1li sonunda % 8.9 olan Euro Bolgesi issizlik oram, 2001 yilinn ilk tic
aylik déneminde % 8.7°ye diismiistiir. (EBIR, Nisan 2001). Isgiicii istatistiklerine
bakildiginda, igsizlik oraninda son birka¢ yilda yasanan istikrarh diistisiin durdugu
gorillmektedir. Temmuz ay1 sonunda agiklanan verilere goére igsizlik oram Haziran

ayindan itibaren % 8.3 diizeyinde sabit kalmistir. (EBIR, Mayis-Temmuz 2001).

Ocak-Mart 2002 déneminde 8.2 diizeyinde sabit seyreden igsizlik oraninin
Nisan aymda % 8.3’e yiikseldigi, May1s, Haziran ve Temmuz aylarinda ise degismeden
kaldig1 gériilmektedir. (EBIR , Agustos 2002).
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Agustos ve Eylill aylarinda igsizlik oranimin yine degismeyerek 8.3
diizeyinde kaldig1 agiklanmigtir. (EBIR, Ekim 2002). Ekim ayindaki issizlik oraninmn
onceki aya gére % 0.1 artig gostererek % 8.4 diizeyine ¢iktigr agiklanmistir. (EBIR,
Kasim 2002). Issizlik oram Kasim ayinda % 8.5 diizeyinde seyretmigtir. (EBIR, Aralik
2002). Igsizlik oran1 Aralik ayinda da bir 6nceki aya gére degismeden % 8.5 diizeyinde
seyretmistir. (EBIR, Ocak 2003). Issizlik orami Aralik 2002 de 8.5 diizeyinde
seyretmistir. (EBIR, Ocak 2003).

Euro Bélgesi igsizlik oranmin 2003°tn ilk ¢eyreginde % 8.7 diizeyine
yitkselmistir. (EBIR, Haziran 2003). Issizlik orani, Nisan ayinda 8.8 diizeyinde
gergeklesmigtir. Mayis ayinda % 8,8 olarak gercekleserek, bir Onceki aya gore
degismeden kalmigtir. (EBIR, Temmuz 2003). 2003 yilt igsizlik oraninda, Mart ayindan

itibaren siiren duraganlik, gériiniimiinii devam ettirmistir. (EBIR, Kasim 2003).

2000-2003 yillant arasinda yil sonu itibartyla Euro Bélgesinde gergeklesen
igsizlik oranlari Grafik 3.2°de gosterilmektedir.

Grafik: 3.2: 2000-2003 Yillan1 Arasmda Euro Bélgesi issizlik Oranlar

(Yiizde Olarak)
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Kaynak: 2000-2003 Yillar1 Arasi Euro Bolgesi Izleme Raporlarindan derlenmistir,
www.tcmb.gov.tr 10.04.2004
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3.2.1.3. Enflasyon Oram

Euro Bolgesi’nde, Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HICP) ile
Olgtilen enflasyon orani, 1999 yiliun ilk yarisinda ortalama olarak %1,1 seviyelerinde
gerceklesmigtir. 1999’un ikinci yansindan itibaren, HICP bazinda hesaplanmis olan
Euro Bélgesi enflasyonu artmaya baglamis ve 1999 Aralik aymda % 1.7 seviyesine
yiikselmistir. (EBIR, 15 Ocak-15 Subat 2000).

2000 yilinda Euro Bélgesi enflasyon orami HICP, yiikselmeye devam
etmistir. Subat aymda % 2 olarak gergeklesen oran, Ocak ayinda % 1.9 olarak
gerceklesmisti. Eurostat, Euro Bolgesi enflasyon oraninin Mart ayinda % 2.1 diizeyine
¢iktigini bildirmigtir. Bu suretle, Euronun kaydi para olarak kullanilmaya baglandig 1
Ocak 1999 tarihinden bu yana, ilk kez ECB’nin enflasyon hedefi olarak saptanan % 2
tavaninn {izerine ¢ikilmigtir. Mart ayindan itibaren Euro Bolgesi enflasyon orami HICP,

2000 yili genelinde ylikselmeye devam etmistir.

2001 yilinda Euro Bolgesi’nde gergeklesen enflasyon oranlar Grafik 3.3°de
g0sterildigi oranlarda gergeklesmistir.

Grafik: 3.3: 2001 Yih Itibariyla Euro Bilgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek
Enflasyon (1996=100 Yillik % Degisim)
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B Tiketici Enflasyonu B Cekirdek Enflasyon

Kaynak: 2002 Yili Euro Bélgesi Izleme Raporlarindan derlenmistir, www.tcmb.gov.tr
10.04.2004
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Grafikten de anlasilacagi 2001 yili itibariyla tizere Euro Bolgesinde
meydana gelen titketici enflasyonu hedef enflasyon orami olan % 2 nin iizerinde
gerceklesmistir.  Bunun yaninda g¢ekirdek enflasyon orani ise 2001°in Agustos ayina
kadar hedef enflasyon orami olan % 2 altinda ve % 2 oraminda gergeklesmis iken,

Temmuz aymdan itibaren % 2’nin {istiine gikmustir.

2002 yilinda Euro Bolgesi’nde gerceklesen enflasyon oranlar: Grafik 3.4°te

gosterilmektedir.

Grafik 3.4: 2002 Y1l itibariyla Euro Bolgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek
Enflasyon (1996=100 Yillik % Degisim)
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E Tuketici Enflasyonu B Cekirdek Enflasyon

Kaynak: 2003 Yili Euro Bolgesi [zleme Raporlarindan derlenmistir, www.tcmb.gov.tr
10.04.2004

Grafikten de anlagilacags 2002 yili itibaryla fizere Euro Bélgesi’nde
meydana gelen tliketici enflasyonu genel olarak hedef enflasyon orani olan % 2 nin
tizerinde gerceklesmistir. Bunun yaninda ¢ekirdek enflasyon orami hedef enflasyon

orani olan % 2 tizerinde seyretmistir.

2003 yilinda Euro Bélgesi’nde ger¢eklesen enflasyon oranlar1 Grafik 3.5°te
gosterildigi oranlarda gerceklesmistir.
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Grafik 3.5: 2003 Yil: Itibariyla Euro Bolgesi’nde Tiiketici Enflasyonu ve Cekirdek
Enflasyon (1996=100 Yk % Degisim)
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Kaynak: 2004 Yili Euro Bélgesi Izleme Raporlarmdan derlenmistir, www.tcmb.gov.tr
10.04.2004

2003 yili itibartyla tizere Euro Bolgesi'nde meydana gelen tiiketici
enflasyon oranlar1 genel olarak hedef enflasyon orant olan % 2’nin #izerinde
gerceklesmistir. Bunun yaninda 2003 yilinda ¢ekirdek enflasyon oranlan ise, hedef

enflasyon orani olan % 2 civarinda bir seyir izlemisgtir.
3.2.1.4. Faiz Oranlan ile Ilgili Gelismeler

ECB, 6 Mayis 1999, 1 Temmuz 1999, 15 Temmuz 1999, 29 Agustos 1999,
9 Eylil 1999, 23 Eylil 1999, 7 Ekim 1999 tariblerinde yaptif1 toplantilarda faiz
oranlarin1 degistirmemistir., ECB, ana finansman islemlerine (repo) uyguladif1 faiz
oranit % 2.5, marjinal borglanma kolayliklarina uyguladify faiz oranmi % 3.5 ve

mevduat kolayliklarina uyguladigi faiz oranint % 1.5'te sabit tuttugunu agtklamigtir.

Avrupa Merkez Bankasi yonetim konseyinin 4 Kasim 1999 tarihli
toplantisinda anahtar faiz oranlarinin 50 bp yiikseltilmesi kararlagtirilmigtir. ECB’nin
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kararina gére; repo faiz orant 10 Kasim 1999 tarihi itibariyla uygulamaya girmek lizere
% 2.50’den % 3’e, kredi faiz orant 5 Kasim 1999 tarihi itibartyla uygulamaya girmek
lizere % 3.50’den % 4’e, mevduat faiz oram ise yine 5 Kasim 1999 tarihi itibariyle
uygulamaya girmek tizere % 1.50°den % 2’ye, yiikselmigtir. Bu kararin altinda yatan
temel faktoriin, yaz bagmdan beri M3 para arz:1 artis oranindaki yiikseligten kaynaklanan
Euro Bolgesi fiyat istikrart {izerindeki tehdidin ortadan kaldirilmasi oldugn
bildirilmektedir. (EBIR, 15 Ekim-15 Kasim 1999).

ECB Yiiriitme Kurulu, 18 Kasim 1999, 2 Aralik 1999, 15 Aralik 1999 ve 5
Ocak 2000 tarihlerinde yaptif1 toplantilarda, faiz oranlarmi degistirmeyerek, sabit
tuttugunu aciklamigtir (EBIR, 15 Kasim-15 Aralik 1999). ECB Yiiriitme Kurulu, 3
Subat 2000 tarihinde yaptif: toplantida, faiz oranlarint % 0.25 yiikselttigini agiklamugtr.
(EBIR, 15 Ocak-15 Subat 2000).

ECB, 2 Mart 2000 tarihli toplantida, faiz oranlarini degistirmeyip sabit
brraktifim agiklamigtir. Ancak, ECB, 16 Mart 2000 tarihinde yaptig1 toplantida, faiz
oranlarmi % 0.25 yitkselttigini agiklamistir. (EBIR, 15 Subat-16 Mart 2000). ECB, 30
Mart ve 13 Nisan 2000 tarihlerinde gergeklestirilen toplantilarda, 16 Mart 2000 tarihli
toplantida ylikseltmis oldugu faiz oranlarii degistirmeyerek, sabit biraktigim
aciklamistir. 27 Nisan 2000 tarihinde gerceklestirilen toplantida ise, ECB, faiz
oranlarimt % 0.25 yiikselttigini agiklamigtir.( EBIR, 16 Mart-27 Nisan 2000). ECB, 11
ve 25 Mayis 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantilarinda faiz oranlarini
degistirmeyerek, sabit biraktigim agiklamigtir. (EBIR, 28 Nisan-31 Mayis 2000).

ECB Yonetim Komitesinin 8§ Haziran 2000 tarihli toplantisinda anahtar faiz
oranlarinin 50 bp artirilmas: kararlastirilmistir. (EBIR, 1 Haziran-30 Haziran 2000).
ECB, 6 ve 20 Temmuz 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantilarinda faiz oranlarini
degistirmeyerek, sabit biraktigim a¢iklamistir. (EBIR, 1 Temmuz-31 Temmuz 2000). 31
Agustos 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda ise faiz oranlarini % 0.25
artirdigin bildirmistir. (EBIR, 1 Agustos-31 Agustos 2000).

ECB, 14 Eyliil 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini
degistirmeyerek, sabit biraktigin1 agiklamistir. (EBIR, 1 Eyliil-30 Eyliil 2000). ECB, 5
Ekim 2000 tarihli Yonetim Komitesi toplantisinda faiz oranlarini % 0.25 yiikselttigini
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agiklamistir. (EBIR, 1 Ekim-31 Ekim 2000). ECB, 19 Ekim 2000, 2, 16, 30 Kasim 2000
ve 14 Arahik 2000 tarihlerinde yaptif: Yonetim Komitesi toplantilarinda ise, faiz
oranlarini sabit biraktigini bildirmistir.

1, 15 ve 29 Mart 2001 taribli ECB Yonetim Kurulu toplantilaninda faiz
oranlar1 degistirilmeyerek ayni birakilmigtir. Buna g6re temel finansman islemleri faiz
orami % 4.75, kredi islemleri faiz oran1 % 5.75 ve mevduat faiz oram % 3.75 diizeyinde

kalmisgtir.

ECB Yonetim Konseyinin en son olarak 26 Nisan 2001 tarihinde yapilan
toplantisinda, Euro Bélgesi’nde uygulanan anahtar faiz oranlarmin degistirilmemesi
kararlagtnlmigtir. (EBIR, Nisan 2001). ECB Yoénetim Konseyi, 10 Mayis 2001°de
yaptif1 toplantida, refinansman oranim 0.25 puan diitirerek % 4.50 olarak belirlemistir.
Boylelikle, marjinal kredi imkanlar i¢in uygulanan faiz orami % 5.50’ye gerilerken,
mevduat imkanlar1 igin uygulanan oran 3.50 diizeyinde gergeklesmistir. Haziran ve
Temmuz aylarinda s6z konusu faiz oranlarinda bir degisiklige gidilmemistir. (EBIR,
Mayis-Temmuz 2001).

ECB Yonetim Konseyi, 30 Agustos 2001 tarihinde yaptifi toplantida
refinansman oranini1 0.25 puan diiglirerek % 4.25 diizeyine ¢ekmistir. 11 Eyliil 2001
tarihinde ABD’de yasanan terdrist saldirinin ardindan 17 Eyliil 2001°de toplanan ECB
Yonetim Konseyi, anahtar faiz oranlarmi 0.50 puan agafi cekmistir. Béylece,
refinansman orani % 3,75, marjinal kredi imkam % 4,75 ve marjinal mevduat imkan1 %
2,75 olarak gerceklesmistir. (EBIR, Eyliil 2001).

ECB Yonetim Konseyi’nin 8 Kasim 2001 tarihlerinde yaptif1 toplanti
sonucunda anahtar faiz oranlarimin 0.5 puan distiriilmesi kararlastinlmistir. Bsylece
refinansman orani % 3.25, marjinal kredi imkani % 4,25 ve mevduat imkam % 2,25
olarak ger¢eklesmistir. ECB Yonetim Konseyi’nin 6 Aralik 2001 tarihinde yaptif:
toplant: sonucunda anahtar faiz oranlarimin degistirilmemesini kararlastirmastir. (EBIR,
Aralik 2001).

2001 yilinda Euro Alani’nda gergeklesen gecelik faiz oranlari Grafik 3.6’da

gosterilmektedir.
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Grafik 3.6: 2001 Yih Itibartyla Euro Alanr’nda Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlar
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Ocak 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme01 02.pdf 10.04.2004

ECB Yonetim Konseyi’nin 3 Ocak 2002, 7 Subat 2002, 7 Mart 2002, 4
Nisan 2002, 2 Mayis 2002, 6 Haziran 2002, 4 Temmuz 2002, 1 Agustos 2002, 12 Eyliil
2002, 10 Ekim 2002, 7 Kasim 2002 tarihlerinde yaptif1 toplantilarda anahtar faiz
oranlarmin mevcut ekonomik gelismelere uygun oldugu belirtilerek, s6z konusu
oranlarda herhangi bir degisiklik yapilmamigtir. ECB Yonetim Konseyi’nin 5 Aralik
2002 tarihinde yaptif1 toplantida anahtar faiz oranlarinda 0.5 puanlik bir indirime
gidilmigtir. (EBIR, Aralik 2002).

2002 yilinda Euro Alant’nda gerceklesen gecelik faiz oranlari Grafik 3.7°de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.7: 2002 Yih itibariyla Euro Alanr’nda Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlar1

Euro Alant Gecelik Faiz Orani (EONIA}

Kaynak: Euro Bolgesi Izleme Raporu, Ocak 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme01 03.pdf 10.04.2004

ECB Yénetim Konseyi’nin 9 Ocak 2003, 6 Subat 2003 tarihlerinde yaptig
toplantilarda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemigtir. 6 Mart
2003 tarihinde yapilan toplanfida 0.25 puanlik indirime gidilirken, 3 Nisan 2003, 8
Mayis 2003 tarihlerinde yapilan toplantilarda herhangi bir degisiklik yapilmamuigtir.

ECB Yo6netim Konseyi’nin 5 Haziran 2003 tarihli toplantisinda anahtar faiz
oranlarinda 0.5 puanlik indirime gidilmigtir. Béylelikle s6z konusu oranlar, refinansman
icin % 2.0, marjinal kredi imkam i¢in % 3.0 ve depo imkam igin % 1.0 olarak
gerceklesmistir. (EBIR, Haziran 2003). ECB Yénetim Konseyi’nin 10 Temmuz 2003,
31 Temmuz 2003, 4 Eyliil 2003, 2 Ekim 2003, 6 Kasim 2003, 4 Aralik 2003 tarihlerinde
yapilan toplantilarda anahtar faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemisgtir.

2003 yilinda Euro Alant’nda gerceklesen gecelik faiz oranlar Grafik 3.8’de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.8: 2003 Yih Itibariyla Euro Alani’nda Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlar
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Kaynak: Euro Bolgesi Izleme Raporu, Ocak 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme01 04.pdf 10.04.2004

3.2.1.5. Parasal Gelismeler

Euro Boélgesi’nde yillik genis para arzi (M3) biiylimesi, 1999 yilinin ilk {i¢
ayinda % 5.9 diizeyinde gergeklesmistir. (EBIR, 1 Haziran-30 Haziran 2000). Bu oran
ECB tarafindan agiklanmig olan % 4.5'lik referans oraninin oldukga iistiinde
bulunmaktadir. (EBIR, 15 Eyliil-15 Ekim 1999). 1999 yilin ilk ti¢ aymnda meydana

gelen M3 para arz1 artig orani, 1999 yilinin genelinde yiikselme trendi igine girmistir.

M3’tin % 4.5’lik referans degerden kronik sapmasi ve kredilerin giderek
artmasi, likidite durumunun genislemesini gostermektedir ve fiyat istikrarimin

bozulmasinda rol oynayan énemli faktérlerdir. (EBIR, 15 Ocak-15 Subat 2000)

2000-2001 yiarinda Euro Bolgesi’nde gerceklesen M3 para arzi degisim
oranlar1 Grafik 3.9°da gosterilmektedir.
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Grafik 3.9: 2000 - 2001 Yillari ftibartyla Euro Bolgesi’nde M3 Para Arzi
Degisim Oranlar
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Kaynak: Euro Bolgesi Izleme Raporu, Subat 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme02_02.pdf 10.04.2004

Ocak, Subat ve Mart 2000°de M3 oraminda bir artis oldugu gériilmektedir.
Mart ayindan sonra Temmuz 2000°e kadar diigiis egilime giren M3, Agustos ayinda

tekrar artig géstermis ve bu aydan sonra 2001 yilina kadar diisiis egilimi icine girmigtir.

2001 yilinda Euro Bolgesi’nde gergeklesen yillik genis para arzi (M3) yillik
artis hiz1 agagidaki grafikte ifade edildigi oranlarda gerceklesmistir. M3 para arz: Ocak,
Subat ve Mart aylarinda yavas bir sekilde diigme gosterirken, nisan ayindan itibaren
hizh bir yiikselise gecmistir. M3 para arzinda son dénemde yasanan hizl: artig, yaganan
yogun belirsizlik ortaminda piyasa aktdrlerinin uzun dénemli yatirimlardan g¢ok kisa
vadeli portfoyleri tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. (EBIR, Aralik 2001).

2002 yilinda Euro Bolgesi’nde gergeklegen yillik genis para arzi (M3) yillik
artis huza Grafik 3.10°da gosterilen oranlarda gergeklesmistir.
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Grafik 3.10: 2002 Yil Itibariyla Euro Bolgesi’nde M3 Para Arzi Degisim Oranlar:
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Kaynak: Euro Bélgesi [zleme Raporu, Subat-Nisan 2003, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme02-04 _03.pdf 10.04.2004

2001 yiliin Nisan Ayimndan itibaren hizli bir yiikselige gegen M3 para arz,
2002 yilmin Ocak aymndan itibaren diisme egilimine girmistir. Euro Bolgesi M3 para
arz1 ECB tarafindan ilan edilen % 4.5’lik referans oranimin ¢ok {izerinde yer almaktadir.

(EBIR, Ekim 2003 ).

2003 yilinda Euro Bolgesi’nde gergeklesen yillik genis para arzi (M3) yillik
artis hiz1 Grafik 3.11°de gosterilen oranlarda gergeklesmistir

Grafik: 3.11: 2003 Yili itibariyla Euro Bolgesi’ndeM3 Para Arzx Degisim Oranlar:
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Mart 2004, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme03_04.pdf 10.04.2004
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2003 yihinda M3 para arzi, Ocak-Agustos aylar: arasinda artmaya devam
etmigstir. M3 para arzinda son dénemde yasanan hizli artis, yasanan yogun belirsizlik
ortaminda piyasa aktorlerinin uzun dénemli yatirimlardan ¢ok kisa vadeli portfdyleri
tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir, (EBIR, Aralik 2001). Bununla birlikte M3,
Eylill aymdan itibaren ise diisme efilime girmistir. Fakat buna ragmen Euro Blgesi
M3 para arzi ECB tarafindan ilan edilen % 4.5°lik referans oraninin halen ¢ok iizerinde
yer almaktadir. (EBIR, Ekim 2003).

3.2.1.6. Odemeler Dengesine iliskin Gelismeler

1999 yilinin ilk on ay1 gdz 6ntinde bulunduruldugunda, cari islemler fazlas:
38 milyar Euro olarak gergeklesmigtir. Bir 6nceki yilin aymi doénemiyle mukayese
edildiginde, bu rakam 11.7 milyar Euro tutarinda bir azalisi gostermektedir. Cari
iglemlerdeki bu azalmanin, mal ticareti fazlasindaki diigmenin yani sira, gelirdeki ve
hizmet ticaretindeki agiklardan da kaynaklandigi bildirilmektedir. (EBIR, 15 Aralik
1999-15 Ocak 2000). 1999 yilimun Kasim ve Aralik aylarinda cari islemler fazlass
dusmiistir. 1999 Aralik ayinda mal ihracati, bir dénceki yilin ayni déneminde 64.3
milyar ECU olarak gerceklesmisken, Aralik 1999°da 73.4 milyar Euro olmugtur. Ithalat,
Aralik 1998’de 54 milyar Euro olarak gergeklesmisken, Aralik 1999’da 68.7 milyar
Euro diizeyine ¢ikmistir, (EBIR, 15 Subat-16 Mart 2000).

2000 yilmin ilk ii¢ ¢eyreginde Euro Bolgesi cari islemleri 20.4 milyar Euro
tutarinda bir agik vermistir. (EBIR, 1-30 Kastm 2000). 2000 yilinm ilk yedi ayinda mal
ticareti fazlasinda bir azalma s&z konusu olmustur. Ithalat biiytimesi 2000 yilmin ilk
yedi ayinda mal ticareti fazlasinda azalma kaydedilmesindeki itici gii¢ olmustur. (EBIR,
1 Eylil-30 Eyliil 2000). 2000 yilinmn ilk on ayinda ihracat deger itibaniyla bir yil
Oncesinin ayni donemine oranla % 20.4 yiikselirken ithalat degerlerindeki artis ise %
26.6 olarak gerceklesmistir. 35.4 milyar Euro olan cari transfer agiklar1 da 39.5 milyar
Euro’ya yiikselmistir. (EBIR, 1-31 Aralik 2000).

2001 yilinda Euro Bolgesi 13.8 milyar Euro agik vermistir. Bunun yaninda,
cari iglemler dengesi, 2002 yilinda ise 62.0 milyar Euro fazla vermigtir. Bu artig biiyiik

dlgiide, mal ithalatimin 2002 yili genelinde % 3.4 gerilemesine karsin, mal ihracatinin %
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2.4 artmas: sonucunda mal ticareti fazlasinda yaganan 56.9 milyar Euro’luk artigtan
kaynaklanmaktadir. (EBIR, Subat-Nisan 2003).

2003 yilinda Euro Bolgesi'nin 6demeler dengesi ile ilgili gelismeler ise
Tablo 3.1°de agik bir sekilde ifade edilmektedir.

Tablo: 3.1: 2003 Yilinda Euro Bolgesi Odemeler Dengesi

Kaynak: ECB
aylik
biilten
ODEMELER DENGESI 2003 2003 2003 2003 2003
Mityar auro Q2 Q3 Q4 KASIM  ARALIK
CAR! ISLEMLER DENGESI 2,5 12,1 12,5 2,1 2,5
MAL DENGES! 26,9 34,4 26,9 7,5 8,2
{HRACAT 255,1 259,9 262,9 86,7 38,1
ITHALAT 228,2 225,5 236 79,1 79,8
HIZMET DENGESI 2,0 3,8 6,3 1,7 1,7
GELIRLER DENGES] -11,8 -9,8 -9,9 1.4 -4,1
CAR| TRANSFERLER DENGESI -14,6 -16,4 -10,8 -5,8 -3,4
*SERMAYE HAREKETLERI
{net) 47,5 -82,9 -80,8 -1.4 -10.4
DOGRUDAN
YATIRIMLAR 5,4 -12,4 -12,4 0,9 -%.8
PORTFOY YATIRIMLARI 42,2 -70,5 -68,4 15,8 -2,3

*Dogrudan Yatinmlar+Portféy Yatirimlan

Kaynak: Euro Bolgesi Izleme Raporu, Mart 2004, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme03 04.pdf 10.04.2004

2003 yilinda cari islemler dengesi 12,5 milyar Euro bir fazla vermistir.
Ihracat ve ithalat rakamlarina bakildifinda ise, hem ihracatta, hem de ithalatta artis

gorillmektedir.
3.2.1.7. Déviz Kuru Ile Ilgili Gelismeler

Bir Diinya parasi olarak ortaya ¢ikan Euro’nun 1999-2000 yillarinda, ABD
Dolari, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini karsisindaki degerleri aylar itibariyla Grafik
3.12’de ifade edilmektedir.
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Grafik 3.12: 1999 - 2000 Yillan1 itibariyla Euro Bilgesi Doviz Kurlan
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Kaynak: Euro Bolgesi Izleme Raporu, Agustos 2001, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emw/euroizleme08 01.pdf 10.04.2004

Grafikten anlasildig1 tizere Euro diger paralar kargisinda 1999 yilindan 2000
yilina kadar baz1 aylarda deger kazanmis olmasina ragmen, genel olarak diisme egilimi
go6stermigtir. Euro, 1999 yilimi, USD kargisinda baglangic degerinin % 14, JPY
kargisinda ise % 22 altinda kapatmugtir, (EBIR , 15 Aralik 1999-15 Ocak 2000).

Euro’nun 2000 yilinda 1999 yilina oranla sz konusu paralar karsisinda
daha istikrarhh bir durum gosterdigi anlasilmaktadir. Fakat buna ragmen Euro 2000
yilinda da ABD Dolar1 karsisinda genel olarak deger kaybetmistir. Japon yeni
karsisinda ise ADB Dolarina gére daha istikrarli bir durum gdstermesine karsilik ocak
2000’den aralik 2000’¢ kadar genel olarak deger kaybetmistir. Euro Ingiliz Sterlini
karsisinda ise yilna ilk yarnisina kadar deger kaybetmis ise de ikinci yarisinda deger

kazanmugtir.

Euro’nun 2001-2002 yillarinda, ABD Dolar1, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini
karsisindaki degerleri aylar itibariyla Grafik 3.13’te ifade edilmektedir.
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Grafik 3.13: 2001-2002 Yillar: itibariyla Euro Bélgesi Déviz Kurlar
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Mayis 2003, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme05 03.pdf 10.04.2004

Euro 2001 yilinda, ABD Dolan1 karsisinda Ocak ayindan Haziran ayina
kadar deger kaybetmis, Haziran ayindan Eyliil ayma kadar kismen deger kazanmis ve
sonrasinda yine deger kaybetmistir. Euro yilin ilk yarisina oranla ikinci yarisinda ABD
Dolan kargisinda istikrarli bir seyir izlemistir. Euro Japon Yeni karsisinda ABD
Dolarina oranla daha istikrarh bir seyir izlemistir. Iingiliz Sterlini karsisinda ise Euro
2001 yili itibartyla dar bir bant i¢inde seyretmis ve yili hemen hemen baglangi¢ degeri
ile aynt oranlarda kapatmugtir.

Euro, 2002 yilimin bagindan itibaren 13 baghica ticaret ortafinin para
birimleri karsisinda % 20 ve Dolar karsisinda da % 40°1n lizerinde deger kazanmigtir.
(EBIR, Aralik 2003).

Euro’nun 2003 yilinda, ABD Dolar, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini
kargisindaki degerleri aylar itibariyla Grafik 3.14°de ifade edilmektedir.
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Grafik 3.14: 2003 Y1l itibariyla Euro Bélgesi Doviz Kurlar:
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Subat 2004, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme02 04.pdf 10.04.2004

Euro 2003 yilinda da 2002 yilinda oldugu gibi s6z konusu paralar karsisinda
deger kazanmaya devam etmistir. Euro difer tiim paralar karsisinda Haziran ayma kadar
deger kazanmistir. Eylill ayindan itibaren ABD Dolari karsisinda, Kasim ayindan
itibaren Japon Yeni karsisinda tekrar deger kazanmaya baglamustir. Ingiliz Sterlini
kargisinda ise dar bir bant i¢inde dalgalanmistir. Euro 3 Aralik tarihinde, 2002 yilindaki
ortalama seviyesinin % 14.7 lizerinde seyretmistir. (EBIR, Aralik 2003).

3.2.1.8. Borsa ve Tahvil Piyasalan ile Iigili Gelismeler

Euro Bolgesi'nde ve ABD’de uzun donemli getiriler, on yillik devlet
tahvilleri ile 6l¢lilmektedir. Bu ¢ercevede 2000 yili itibariyla Euro B6lgesi’nde, Ocak
sonu ve 1 Mart tarihleri arasinda on yil vadeli tahvil getirilerinin ortalama diizeyi S b.p.
civaninda azalma gostermistir. (EBIR, 15 Subat-16 Mart 2000). 2000 yihnin Subat
ortast ve Mart sonu arasinda gozlemlenen uzun dénem faiz oranlarindaki Gnemli
diigtisleri takiben, Euro Bolgesi tahvil getirileri Nisan ayinda yon degistirmistir. Mart
sonu ve 10 Mayis 2000 arasinda Euro Bélgesi’nde 10 yil vadeli tahvil getirilerinin
ortalama diizeyi 15 bp civarinda artarak, % 5.55 diizeyine ¢ikmistir. (EBIR, 28 Nisan-
31 Mayis 2000). Mayis 2000°de uzun vadeli faiz oranlarinin diistiigii kisa sayilabilecek

siirenin ardindan, Euro Bolgesi uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri Haziran
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2000°de ve Temmuz 2000 baginda hi¢bir degisiklik gostermemistir. (EBIR, 1 Temmuz-
31 Temmuz 2000). Ortalama Euro Bolgesi tahvil getirileri Haziran-Aralik 2000
doneminde % 5.35 ve % 5.55 arasinda dalgalanma gostermistir. Ancak, 13 Aralik
tarihinde getiriler yaklastk 30 bp azalarak % 5.1’ diigmiistir. (EBIR, 1-31 Aralik
2000).

2001 yilinda Euro Bélgesi'nde ve ABD’de, on yillik devlet tahvili ile

6lgiilen uzun dénemli getiriler, Grafik 3.15°de g6sterilen oranlarda ger¢eklesmistir.

Grafik: 3.15: 2001 Yih itibartyla Euro Bolgesi Uzun Dénem Getiri Oranlan
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Ocak 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme01_02.pdf 10.04.2004

2001 yilinda hem Euro Bélgesi’nde, hem de ABD’de, uzun dénem getiri
oranlari, genellikle inis ve ¢ikig gdstermistir. Euro B6lgesi uzun dénem getiri oranlar,
2001 yilim, hemen hemen baglangic degerlerinde kapatmigtir. Buna karsin ABD’nin
uzun donem getiri oranlar1 ise, 2001 yilmi baslangig degerinin biraz stiinde
kapatmustir.

2002 yilinda Euro Bélgesi’'nde ve ABD’de, on yillik devlet tahvili ile

olgtilen uzun donemli getiriler, Grafik 3.16°da gosterildigi oranlarda gergeklesmistir.
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Grafik 3.16: 2002 Yih itibartyla Euro Bélgesi Uzun Diénem Getiri Oranlar
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Mart 2003, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
banka/emu/euroizleme02-04 03.pdf 10.04.2004

Hem Euro Bélgesi’nde, hem de ABD’de uzun dénem getiri oranlar1 2002
yilinda genel olarak diisme egilimindedir. S6z konusu bélgelerin uzun dénem getiri
oranlart 2002 yilin, baslangi¢ degerinin ¢ok altinda kapatmigtir. 2002 yili genel olarak
degerlendirildiginde Euro Bélgesi’nin uzun dénem getiri orani, ABD’nin uzun dénem

getiri oranindan daha fazladur.

2003 yilinda Euro Bolgesi’nde ve ABD’de, on yillik devlet tahvili ile
Ol¢tilen uzun dénemli getiriler, Grafik 3.17°de gosterildigi oranlarda gerceklesmistir.
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Grafik 3.17: 2003 Yil Itibariyla Euro Bolgesi Uzun Donem Getiri Oranlar:
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Kaynak: Euro Bélgesi Izleme Raporu, Ocak 2004, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ banka/
emu/euroizleme01_04.pdf 10.04.2004

Hem Euro Bélgesi’nde, hem de ABD’de uzun dénem getiri oranlar1 2003
yilim, yil i¢inde bazi aylarda diisme gosterse de baslangic degerinin ilizerinde
kapatmigtir. 2003 yilinin Temmuz ve Agustos aylarinda ABD’nin uzun dénem getiri
orami, Euro Bélgesi’nin {istiine ¢ikmigtir. 2003 yili genel olarak degerlendirildiginde
Euro Bolgesi’nin uzun dénem getiri orani, ABD’nin uzun dénem getiri oranindan daha
fazladur.

Hisse senedi piyasalarina bakildiginda, 2000 yilinda Euro Bolgesi’nde hisse
senedi fiyatlari, Dow Jones Stoxx endeksine goére, Ocak sonu ve 1 Mart tarihleri
arasinda % 12 diizeyinin tizerinde deger kazanmigtir. (EBIR, 15 Subat-16 Mart 2000).
Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlar, Mart sonu ve 10 Mayis arasinda % 4’e yakin deger
kaybetmistir. (EBIR, 28 Nisan-31 Mayis 2000). Nisan-Haziran aylar: arasinda, Euro
Bolgesi borsa fiyatlarinda % 1°lik bir diigiis meydana gelmis, buna bagl: olarak Haziran
aymin sonu itibariyla, Euro Bolgesi borsa fiyatlari, 1999 yil1 sonuna gére % 4 oraninda
azalmistir. (EBIR, 1 Haziran-30 Haziran 2000). Mayis sonu ve 5 Temmuz tarihleri
arasinda, Dow Jones Euro Stoxx Endeksi hareketsiz kalmigtir. (EBIR, 1 Haziran-30
Haziran 2000). Euro Bolgesi hisse senedi fiyatlan Temmuz sonu ve 13 Eyliil 2000
tarihleri arasinda, yaklagik olarak % 1, Eylil sonu ve 31 Ekim arasinda % 2 oramnda
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artmigtir. (EBIR, 1 Eyliil-30 Eylil, 1-30 Kasim 2000). Euro Bolgesi hisse senedi
fiyatlar1 Ekim sonu-13 Aralik 2000 doéneminde % 4 oraminda deger kaybetmistir.
(EBIR, 1-31 Aralik 2000).

2001 yilinda Euro Bélgesi’nde hisse senedi fiyatlari, 31 Ocak-28 Subat
déneminde Dow Jones Euro Stoxx endeksi cinsinden % 9, Mart ve Nisan ay1 baslarinda
% 2, Haziran aymda, % 5 oramnda diismiistiir. (EBIR, Mart -Nisan -Mayis-Temmuz
2001). 31 Temmuz-10 Agustos 2001 tarihleri arasinda Euro Stoxx Endeksi % 19
oraninda bir diigiis gostermistir. (EBIR, Eyliil 2001). Agustos sonu ile 10 Ekim 2001
tarihleri arasinda Euro Stoxx Endeksi % 9 oraninda gerilemis, Eyliil sonu ile 7 Kasim
2001 tarihleri arasinda ise, % 10 oraninda deger kazanmstir. (EBIR, Kasim 2001) Ekim
sonu ile 5 Aralik 2001 tarihleri arasinda Euro Stoxx Endeksi % 10 deger kazanmistir.
(EBIR, Aralik 2001).

Euro Stoxx Endeksi, 2001 Aralik sonu ile 6 Subat 2002 tarihleri arasinda %
7 oraninda deger kaybetmistir. (EBIR, Subat 2002). Euro Stoxx Endeksi, Ocak sonu ile
6 Mart 2002 tarihleri arasinda % 2, Subat sonu ile 3 Nisan 2002 tarihleri arasinda % 4
oraninda deger kazanmgtir. (EBIR, Mart-Nisan 2002). Euro Stoxx Endeksi, Mart sonu
ile 30 Nisan 2002 tarihleri arasinda % 5, Nisan sonu ile 5 Haziran 2002 tarihleri
arasinda % 8, Mayis sonu ile 3 Temmuz 2002 tarihleri arasinda % 14 oraninda deger
kaybetmistir. (EBIR, Mayis -Haziran -Temmuz 2002). Euro Bélgesi hisse senedi
piyasasi, Temmuz sonu 11 Eyliil tarihleri arasinda aym seviyesinde kalmstir. (EBIR,
Agustos 2002). Euro Stoxx Endeksi, Eylil sonu ile 6 Kasim tarihleri arasinda % 15,
Ekim sonu ile 4 Aralik tarihleri arasinda % 3 oramnda deger kazanmistir. (EBIR, Ekim
-Kasim 2002). Euro Stoxx Endeksi, Kasim sonu ile 15 Aralik tarihleri arasmda % 7
oraninda deger kaybetmigtir. (EBIR, Aralik 2002).

2003 yilinda ise, Euro Stoxx Endeksi, Ocak ayinda % 6, Subat ayinda % 7
oraninda deger kaybetmistir. Euro Stoxx Endeksi, Mart ayinda ise % 1, Mart sonu ile 7
Mayis 2003 arasinda % 10 deger kazanmustir. (EBIR, Subat-Nisan Haziran 2003).

Euro Bolgesi Euro Stoxx Endeksi, Mayis sonu ile 9 Haziran 2003 arasinda
% 16, Haziran sonu ile 30 Temmuz 2003 arasinda % 3, Agustos aymda % 6, oraninda

deger kazanmustir. (EBIR, Temmuz-Agustos-Eylil 2003). Euro Bolgesi Euro Stoxx
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Endeksi, Agustos sonu ile 1 Ekim arasinda % 4 deger kaybetmistir. (EBIR, Ekim 2003).
Endeks, Eylil sonu ile 5 Kasim arasinda % 9 oraninda deger kazanmig, Ekim sonu ile 3
Aralik tarihleri arasinda ise , % 4 oraninda deger kaybetmistir. (EBIR, Kasim-Aralik
2003).
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DEGERLENDIRME ve SONUC

Avrupa Birligi’nin ortak para birimi olan Euro 1 Ocak 1999 tarihinde kaydi
para olarak, 1 Ocak 2002 tarihinde ise filen yiirtirliige girmistir. Béylece, 1957 Roma
Antlagmasi ile baglayan ve 1993°te Maastricht Antlagmasi ile de son agamasina gelinen

slire¢ tamamlanmugtir. Avrupa Birligi, 21. Yiizyila yeni bir olusum ile girmistir.

Euro’ya gegilmesi, para piyasalari, makro ekonomik dengeler ve bankacilik
sektoriinde 6nemli degisikliklere yol agacaktir. Euro, AB’de biitiin finansal piyasalarin
yeniden sekillenmesine neden olacak ve kur dalgalanmalarmi ve doviz kuru
belirsizliklerinden kaynaklanan risk ortamin ortadan kaldiracaktir. Kur riskinin ortadan
kalkmasi, yatrim ve ticareti artiracak, giivenli ve her seyden 6nemlisi istikrarli bir
ortamun olusmasina olanak tantyacaktir. Tek para uygulamasina gegilmesi ile birlikte,
daha 6nceden farkli para birimlerinin kullaniliyor olmasindan ve yapilan islemlerde para
birimlerinin birbirleri ile degisimi sonucu meydana gelen islem maliyetleri ortadan
kalkacaktir. D&viz islemlerinin ortadan kalkmasi {iye iilkeler arasindaki ticarette islem
maliyetlerinin 6nemli 6l¢lide azalmasina neden olacaktir. Déviz kurlart arasindaki
aoniiglimden kaynaklanan maliyetlerin ortadan kalkmasi belirli bir 6lgtide kaynak
tasarrufuna da neden olacaktir. Bu kaynak tasarrufu iiye tilkeler arasindaki ticaretin
artmasina ve yatinimlarin canlanmasina neden olacaktir. Euro’ya gegilmesi ile birlikte,
tretim faktorlerinin verimliliginde bir artig s6z konusu olacak ve buna baglh olarak da,

hem Avrupah hem de diger yatirimeilarin géziinde Euro Bslgesi’nin cazibesi artacaktir.

Tek para Euro’ya gecilmesi ile birlikte mal ve hizmet fiyatlarinda
seffaflasma s6z konusu olacaktir. Bu durum, agik olarak fiyat karsilagtirmas: yapabilme
imkam saglayacaktir. Buna bagh olarak; hem toptan hem de perakende rekabetin
artmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica durum, firma bazinda yeniden yapilanmaya gitme
ve bagka firmalarla birlegsme gibi olusumlara neden olabilecektir. Artan rekabet
ortamindan bankacilik sekt6rii de etkilenecektir. Artan rekabet, bankacilik hizmetlerinin
daha ucuza ve daha kaliteli verilmesine neden olacaktir. Bu durumdan en biiytik fayday:
dogal olarak titketiciler elde edeceklerdir. Bu gelismeler, Avrupa Birligi genelinde daha
etkin bir kaynak dagilimina yol agacak, daha iiretken ve daha rekabet¢i bir ortamin

saglanmasina zemin hazirlayacaktir.
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Euro’nun kullamlmaya baglanmas: ile birlikte, hisse senedi fiyatlarinin
seffaflagsmasi ve bazi sermaye piyasasi reformlarimn gergeklestirilmesi Avrupa sermaye
piyasalarmmn geligmesine neden olacaktir. Avrupa sermaye piyasalarinin gelismesi ile
birlikte piyasanin derinligi ve biittinliigti de artmis olacaktir. Tiim bu olumlu gelismeler

beraberinde ekonomik bityiimeyi de getirecektir.

Yukarida deginilen olumlu etkilerinin yaninda Euro’nun bir takim olumsuz
etkileri de s6z konusu olacaktir. Avrupa Birligi’nde tek para uygulamasina gecilmesi ile
birlikte, para birlifine iiye olan {ilkeler para ve déviz kuru politikalarim uygulama
yetkisini Avrupa Merkez Bankasi’na devretmislerdir. Ulkelerin ulusal egemenlik
sembolii olan para basimi hakk: ve bagimsiz para politikas: izleme olanaklari ortadan
kalmigtir. Dolayistyla para birligi iginde tek bir para politikasinin uygulanmast s6z
konusudur. Herhangi bir reel sok yasanmasi halinde, para birligi &ncesinde kur
degisiklikleri yapilmasi suretiyle ortadan kaldirilabilen dengesizlik durumu, para
birligine gegilmesi ile birlikte bu politikamin uygulanma sansmnin olmamast nedeniyle

ortadan kalkmayabilecek ve siirekli bir dengesizlik durumuna yol agabilecektir.

Euro’ya gecilmesi, ticari bankacilik kesiminin déviz alim satimindan elde
etmis oldugu arbitraj gelirini ortadan kaldirdigi gibi, senyoraj (emisyon kazanglari)
kayiplarina da neden olacaktir. Euro’nun tiim bunlarin yaminda, firmalarin karlarmm
diismesi, bolgeler arasindaki dengesizliklerin daha da belirginlesmesi, kisa dénemde

¢coziimlenemeyecek igsizlik gibi olumsuz etkileri de mevcuttur.

Euro’nun yliriirlige girmesinden itibaren Euro Bolgesi’ndeki ekonomik
gelismelere bakildiginda; Euro Bolgesi’nin biiylime oranlar1 2000-2003 yillar1 arasinda
diisiis trendi igine girmistir. Bu biiylime oranlarindaki diigme her ne kadar Euro Bolgesi
i¢in olumsuz goriilse de, aslinda durum bundan farkhidir. Biiylime oranlarindaki bu
diististin nedeni, son birka¢ sene iginde diinya ekonomisinde bag gdsteren ekonomik
durgunluktan kaynaklanmaktadir. Ayrica, Euro Bolgesi lilkeleri, biiyiime agisindan

belirli standartlara ulagmis olan tilkelerdir.

Para birliinin temel hedefi fiyat istikrarimin saglanmasidir. Euro’nun fiyat
istikrarim1 saglayabilecegi ongoriilmektedir. Nitekim, 1999-2003 yillar1 arasinda Euro

Bolgesi'nde gergeklesmis olan enflasyon oranlari bu durumu destekler niteliktedir. Her



101

ne kadar s6z konusu yilar arasinda Euro Bélgesinin enflasyon oraninda bir artig
goriilmiis ise de, gergeklesen enflasyon oranlar referans enflasyon orami olan % 2’nin
¢ok lstiine gikmamigtir. Ayrica enflasyon oraninda gergeklesen bu artisin en biiyik

nedeni, petrol fiyatlarinin ve enerji fiyatlarinin artmis olmasidir.

Euro bdlgesindeki igsizlik orani ise hala bir sorun olarak devam etmektedir.
Fakat Euro’nun ylirtrliige giris tarihi olan 1999 yilindan 2002 yili ortalarina kadar
igsizlik oranlarinda bir diisme gergeklesmis, 2002 yilinin ortalarindan itibaren tekrar
yiikselise gecmistir. AB genelinde halen yiiksek seviyelerde olan igsizlik orami maliye
politikalarina gelen kisitlar nedeniyle orta vadede devam edecegi beklenmektedir.
Gerekli yapisal reformlarin yapilmasi halinde ise uzun dénemde issizligin diisecegi
beklenmektedir.

EBuro’nun ylrtirliige girdigi taribten itibaren diger paralar karsisindaki
durumuna bakildiginda; Euro’nun para piyasalarindaki ilk iglem giintinde Dolar ve Yen
kargisinda Deger kazandigi goriilmektedir. Dolar karsisinda yaklagik olarak % 2 Yen
karsisinda % 1,2 oraninda deger kazanmustir. Euro 1999 yilindan 2001 yili ortalarina
kadar Dolar ve Yen karsisinda deger kaybetmis, 2001 yilinin ortalarindan 2003 yili
sonuna kadar ise deger kazanmistir. Bu durum géstermektedir ki, Euro Dolara alternatif

bir rezerv para haline gelecek ve dolardan sonra en gii¢lii ikinci para olacaktir.

Sonug¢ olarak, gerceklesmesi beklenen ve gerceklesen gelismeler dikkate
alindifinda Euro’nun, Avrupa Birligi ekonomisi tizerindeki olumlu etkileri olumsuz
etkilerinden daha fazla olacaktir. Euro’nun ylirlirliife girmesi ile birlikte, Avrupa
Birligi, rekabet giicii daha fazla, daha istikrarli ve daha giicli bir birlik haline
gelebilecektir.
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