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OZET

DUNDAR, Saadet. Optimal Para Alanlar: Kurami Cergevesinde Avrupa Parasal
Birliginin Igerisinde Bulundugu Cikmazlar, (Yiiksek Lisans), Corum, 2019.

Optimal Para Alant Kuram’i ile ilgili temel ¢alismayr 1961°de R. Mundell
yapmistir. Bu kuram ekonomik entegrasyonun son agsamalarindan biri olan para birligine
dahil olan parasal alanin optimal bir para alani olup olmadigini belirli faktorlere agiklayan
bir kuramdir. Bu kuramda tilkelerin kendi para birimlerinin degerini, parasal alan
igerisinde belirlenen kur ile sabitlemesi ve parasal alan disindaki tilkelerin para birimleri
karsisinda ise dalgalanmaya birakmasi durumu s6z konusudur.

Mundell, Kenen ve McKinnon bir parasal alanin optimal bir parasal alan olup
olmadigini agiklarken birlige liye olan iilkeler iiretim faktorlerinin mobilitesi, ekonominin
disa aciklik derecesi finansal ve ekonomik biitiinlesmenin derecesi, enflasyon oranlari
arasindaki yakinlik derecesi, asimetrik soklar1 ve fiyat-licret esnekligi gibi sartlarin
saglanmasi gerektigini agiklamaktadirlar. Ancak zaman igerisinde geleneksel yaklagimin
yetersizligi anlagilmaktadir. Kurama yonelik elestiriler yapilmak olup 1970’lere
gelindiginde bir para alanin optimalligi geleneksel yaklasimdan farkli olarak birlik
i¢cerisinde bulunan iilkelerin para birligine dahil olmalarindan dolay1 sagladiklar1 kazang
ve katlandiklar1 maliyetler ortaya koyularak degerlendirilmektedir. Bu durum fayda
maliyet analiz olarak ifade edilmektedir. Ayrica birlige dahil olan iilkeler asimetrik bir
sokla karsilastiginda soklarin olumsuz etkilerini kendi ekonomik gostergeleri sayesinde
en aza indirgeyebiliyorlarsa olusturulan parasal alan optimaldir. Uluslararasi ekonomide
onemli bir paya sahip olan AB 1999 yilinda kaydi olarak Euro’yu kullanmaya baglamistir.
Birligin gelecegi ve birlige dahil olan iilkeler agisindan Euro alaniin optimal para alani
olup olmadig1 son derece onemlidir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrast Avrupa
Parasal Birliginin optimal olup olmadig1 konusu yeniden giindeme gelmistir. Bu noktadan
hareketle bu caligmada, Euro alaninin ele alinan yillar igerisinde, optimal para alani
kuraminin belirlenen 6lgiitler cercevesinde, secili iilkelerin ekonomik gdstergeleri temel

aliarak Euro alanin optimal para alan1 olup olmadig1 belirlenmektedir.



Degerlendirmeye alinan yillar icerisinde segili {ilkelerin ekonomik gostergeleri
incelendiginde bir parasal alanin optimal alan olmasimi saglayacak olan ekonomik
benzerligi yakalayamadigi goriilmektedir. Buna ek olarak yasanan kiiresel kriz sonrasi
parasal alana dahil olan merkez ve ¢evre iilkeler arasindaki ekonomik farkliligin daha da
arttigi goézlemlenmektedir. Optimal para alan1 kurami cergevesinde bir para alaninin
optimal para alani olmasi i¢in, alana dahil olan iilkelerin ekonomik yapilar1 agisindan
uyumsuzlugun degil uyumlulugun olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda Avrupa Parasal
Birliginin optimum para alani i¢in belirlenen 6l¢iitleri saglamadig1 goriilmektedir.

Anahtar Kavramlar: Optimal Para Alani, Ekonomik Entegrasyon, Euro Krizi



ABSTRACT

DUNDAR, Saadet. Impediments in the European Monetary Union in the Context
of Optimal Monetary Fields Theory, (Master Thesis), Corum, 2019.

In 1961, R. Mundell did the basic study on Optimal Currency Area Theory. This
theory is a theory that explains whether the monetary field included in the monetary
union, which is one of the final stages of economic integration, is an optimal area of
money. In this theory, it is possible for a group of countries to stabilize the value of their
own currencies over the exchange rate determined in the monetary area and to allow
them to fluctuate against the currencies of countries other than the monetary area.

Mundell explained whether a monetary field is an optimal monetary area, but
states that the member states of the union need to provide conditions such as the mobility
of production factors, the degree of openness of the economy, the degree of financial and
economic integration, the degree of proximity between inflation rates, asymmetric shocks
and price-wage flexibility. Mckinnon and Kenen have developed another perspective for
theory. McKinnon and Kenen emphasized on the benefit and cost analysis that they can
demonstrate the optimal area of any monetary area as a result of the benefit and cost
analysis of monetary union. In addition, the monetary area is optimal if the countries
involved are able to minimize the negative effects of shocks by their own economic
indicators when they encounter any asymmetric shock. It is extremely important for the
future of the Union and for the countries involved in the Union whether the euro area is
the optimal area of money. After the global crisis in 2008, the question of whether the
European Monetary Union is optimal or not is again on the agenda. From this point of
view, in this study, it is determined whether the euro area is the optimal money area by
considering the economic indicators of selected countries within the framework of the
determined criteria of the optimal monetary area theory in the years discussed.

When the economic indicators of selected countries are analyzed in the years taken
into consideration, it is seen that a monetary area cannot achieve the economic similarity
that will ensure that it is the optimal area. In addition, it is observed that the economic

disparity between the central and peripheral countries, which are included in the monetary



field, has increased further after the global crisis. Within the framework of the optimal
monetary field theory, in order for a money field to be an optimal money field, it is
necessary to have compatibility rather than mismatch in terms of the economic structures
of the countries involved. In this respect, it is seen that the European Monetary Union
does not meet the criteria determined for the optimum monetary area.

Keywords: Optimal Currency Area, Economic Integration, Euro Crisis
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ON SOZ

Optimum para alant kurami, olusturulan parasal alanin optimal bir alan olup
olmadigint birlige dahil olan iilkelerin ekonomik gdstergeleri temel alinarak cesitli
kriterlerin degerlendirmesiyle ortaya koyar. Bu kriterler ise iiretim faktorlerinin
hareketliligi, ekonominin disa agiklik derecesi ve tliretim ¢esitliligi varlig, iicret ve fiyat
esnekligi, enflasyon oranlar1 arasindaki yakinlik derecesi finansal ve politik
biitiinlesmenin derecesi ve asimetrik soklardir.

Bu tezde Avrupa Parasal Birligi optimum para alanlar kriterleri temel alinarak
degerlendirilecektir. Bu degerlendirmede birlige dahil olan merkez ve ¢evre iilkelerin
ekonomik verileri kullanilacaktir. Bu ¢ergevede Avrupa Parasal Birliginin optimal bir
parasal alan olusturup olusturulmadigina bakilacaktir.
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GIRIS

Ekonomik entegrasyonlar arasinda Avrupa Birligi (AB) o6nemli bir yer
tutmaktadir. AB’nin diger ekonomik biitlinlesmelere gore daha biiyiik bir alam
kapsamasi, uluslararasi ekonomik sistemde onemli bir konuma sahip olmasi sebebiyle
farkli bir 6neme sahiptir. AB’nin olusturulmasi ise Il. Diinya Savasi’nin sonrasinda
olmustur. Avrupa llkeleri savas sonrasinda ekonomik, sosyal ve siyasi nedenlerden
dolay1 biitiinlesme yolunda ilk adimlarin1 atmislardir. Ilk olarak 1958 yilinda Avrupa
Koémiir Celik Toplulugu (AKCT), Fransa, Almanya, italya, Belcika, Hollanda ve
Liiksemburg tarafindan olusturulmaktadir. Béylece AB’nin ilk adimi1 atilmis olmaktadir.
Diger Avrupa iilkelerinin de yillar i¢erisinde katilimryla birlik daha da genislemis sosyal
ve ekonomik anlagmalarla tamamen saglam temele oturtulmustur. AB, 1990 yilindan
itibaren hizlica genigleme siirecine girmislerdir. Giiniimiizde 28 {ilkeli bir birlik
durumuna gelmistir. Birlige baktigimizda ekonomik ve siyasi anlamda birligi saglamada
onemli bir durumda oldugu ve bu durumunu da iyilestirme konusunda calismalarini
sirdirmekte oldugunu gormekteyiz. Birligin hedeflerini, para alaninda kur
farkliliklarinin ortadan kaldirilmasi, ekonomik biiyiimenin ve istthdamin yaratilmasi,
ekonomik gelismelerin arttirllmast ve ekonomik istikrarin saglanmasi olarak
siralayabiliriz. Bu hedeflere ulagilabilmesi her iilke i¢in 6nemlidir ve olusturulan birligin
optimal bir alan olmasiyla yakindan ilgilidir. Bu nedenle caligmanin kapsamini AB
olusturmaktadir.

Optimum Para Alan1 (OPA)kuraminin temelleri 1961 yilinda Mundell tarafindan
aciklanmaktadir. Bu kuram, para birligine dahil olan tilkelerin ulusal paralarini belirlenen
kur iizerinden sabitlemesi ve ulusal paralarinin degerini birlige dahil olmayan {ilkeler
karsisinda serbest dalgalanmaya birakmasi temeline dayanmaktadir. Zaman igerisinde
yasanan gelismeler kurama olan ilgiyi arttirmakta ve kurama yeni yaklagimlar
eklenmektedir. Mundell, Kenen ve McKinnon, bir para sahasinin optimal olup olmadigini
para birligine dahil olan iilkelerin, liretim faktorlerinin mobilitesi, ekonominin disa
aciklik derecesi, finansal ve politik biitiinlesmenin derecesi, liretim ¢esitliliginin varligi,
enflasyon oranlar1 arasindaki yakinlik derecesi, asimetrik soklar ve fiyat-licret esnekligi

Olgiitlerini baz alarak ifade etmektedirler.



Kuramin onciileri tarafindan ifade edilen tek tek Olglitlerin olusturdugu
geleneksel yaklagimin yetersizligi zaman igerisinde anlagilmaktadir. Bu noktadan
hareketle 1970’lere gelindiginde bir para alaninin optimalligi, geleneksel yaklasimdan
farkli olarak birlik icerisinde bulunan iilkelerin para birligine dahil olmalarindan dolay1
sagladiklar1 kazanc ve katlandiklart maliyetler ortaya koyularak degerlendirilmektedir.
Para birligine dahil olmanin sagladigi kazanglar ekonomik faaliyetlerde gerceklesen artis,
spekiilatif sermaye hareketleri ile doviz kuru riski, doviz rezervlerinin tasarruf
edilmesinden dogan fayda, makro ekonomik istikrarin iyilesmesinden elde edilen fayda
olarak agiklanmaktadir. Para birligine katilmanin lilkelere olan maliyetleri ise para
politikasinda 6zerkligi kaybetmek, senyoraj kaybi nedeniyle olusan maliyet, soklarin tiirii
ve benzemezligi sonucu ortaya ¢ikan maliyet olarak siralanmaktadir.

Avrupa Para Birligi (APB) tek para, tek ekonomi politikasi ve tek merkez
bankasina sahip olmasi sebebiyle 6nemli bir parasal birliktir. Bu anlamda birligin varlig
kurama yonelik analiz ¢alismalarin1 da arttirmaktadir. 2008 yilinda ABD’de baslayan
kiiresel krizin APB’ne olan etkileri nedeniyle parasal alanin optimalligi
sorgulanmaktadir.

Bu tez calismasinda, ele alinan yillar igerisinde parasal alana dahil olan secili
iilkelerin ekonomik gostergelerinin birbirlerine yakin olmasi halinde Avrupa Parasal
Alan1 optimal para alani’dir, hipotezinden yola ¢ikilarak kuramin belli 6lgiitlerine gore
degerlendirilerek sonuca ulasilacaktir.

Calismada Tiirkce ve yabanci olarak literatiirde yer alan bir¢ok kaynaktan
yararlanilmistir. Konuyla ilgili verilere ulasirken Iktisadi Is birligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD), Avrupa Istatistik Biirosu (EUROSTAT) gibi uluslararasi1 kuruluslarm internet
kaynaklarindan yararlanilmigtir.

Ayrica ¢aligmada arastirma yontemi olarak dediiksiyon (tlimdengelim) yontemi
kullanilmistir. Dediiksiyon genel ilkelerden hareket ederek o6zeli c¢ikarsayan bir
yontemdir. Bu yontemin kullanilmasinda amag diisiinceden hareketle dogru kurallarla
uyarak kavramlar1 agiklamak yani sonuglamadir. Calismamizda ilk olarak ekonomik
entegrasyon kavrami agiklanmis daha sonra parasal birlik kavramina yer verilmis ve
APB’nin parasal birligi ger¢eklestirme asamalar1 hakkinda bilgilere yer verilmistir. Daha

sonra optimal para alan1 kuramina deginilmistir kurama yonelik yaklagimlar
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aciklanmistir. Son olarak ise AB’nin optimal bir para alani olup olmadigi kuramin
Olciitlerine gore degerlendirilmeye ¢alisilmaktadir.

Ikinci boliimde, ekonomik entegrasyon ve parasal birlik kavrammin iizerinde
durulmus ve cesitli tanimlar yapilmistir. Parasal birligi ile para sahasi kavramlarmin
ayrimi yapilmig olup para birligi olusturmanin avantajlar1 ve dezavantajlar iizerinde
durulmustur.

Uciincii bolimde ise OPA kurami anlatilmis ve zaman igerisinde eklenen
yaklagimlarla birlikte Mundell, McKinnon ve Kenen gibi kuramin temelini olusturan
bilim adamlarinin kurama hangi agilardan baktiklar1 agiklanmistir. Son zamanlarda
kurama yonelik yeni yaklasimlardan ve kriterlerden de bahsedilmistir. Buna ek olarak
soklar ve 6zellikleri de agiklanmaya calisilmistir.

Dérdiincii boliimde, AB’nin olusumu ve parasal birlige giden siire¢ ele alinmistir.
Ayrica Euro bolgesini etkileyen krizin baslangici olarak goriilen kiiresel kriz dncelikli
olarak agiklanacak ve sonrasinda Euro borg krizi ele alinacaktir. Buradan hareketle Euro
krizi sonrasi alinan 6nlemlere ve olusturulan mekanizmalara da deginilmistir.

Son olarak dordiincii boliimde ise APB’nin optimal para alani kurami kapsaminda
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu bdliimde bir parasal alanin optimal olabilmesi
icin gereken kosullardan olan enflasyon oranlarmin yakinligi, faktor hareketliligi,
ekonominin disa agiklik derecesi, ekonomik yapinin benzerligi ve finansal biitiinlesmenin
derecesi oOlgiitleri merkez ve c¢evre ilkelerin gostergeleri temel alinarak
degerlendirilmistir.

Bu ¢alismanin smirliligini OPA teorisi ve AB'nin Euro'yu ortak para olarak
kullanan iiyeleri olusturmaktadir. Bu iiye iilkeler arasinda yer alan, Almanya, Italya,
Portekiz, Ispanya, irlanda, Fransa ve Yunanistan’in ekonomik gostergelerine ait veriler
sunulmaktadir. OPA kuramu sabit doviz kuru sisteminin en diisiikk maliyetle uygulanacagi
alanin ekonomik yapilarmin o6zelliklerinin nasil olmasi gerektigini belirlemeyi
amaglamaktadir. OPA kuramu ile ilgili yapilan ¢alismalara temel olan ilk ¢alisma 1961
yilinda Mundell tarafindan gergeklestirilmistir. Mundell yaptig1 ¢aligmasin da para
alaninin optimalligini, tiretim faktorlerinin 6zellikle de isgiicii faktoriiniin hareketliligine
baglamaktadir. Ancak daha sonraki asamalarda farkli bilim adamlar tarafindan farkli

kriterler, ekonominin disa aciklik derecesi, enflasyon oranlar1 arasinda yakinlik derecesi,
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finansal biitiinlesmesinin derecesi gibi kriter ve yaklasimlar, eklenerek kuram daha da
genislemistir. Ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren Avrupa’nin ekonomik ve
parasal birlik yoniinde attig1 adimlar parasal biitiinlesmenin ve OPA kuraminin temel

kazang¢ ve maliyetlerinin yeniden gdzden gecirilip degerlendirilmesine yol agmaktadir.



BIiRINCI BOLUM
EKONOMIiK ENTEGRASYON VE PARA BiRLiGI KURAMI

1.1. EKONOMIK ENTEGRASYON TANIMI

Boliimlerin, pargalarin bir araya gelerek birlesmesi gibi manalar1 olan entegrasyon
kavrami dilimize Latince’den girmis ve biitiinlesme anlaminda kullanilmaktadir.
Entegrasyon kavrami iktisat literatiiriinde ise ilk kez 1947 yilinda Avrupa’da ardindan
1949’da Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de yer almaktadir (Machlup, 1977, s. 310).

Ekonomik entegrasyon, farkli iilkelerin ekonomilerinin daha biiyiik ekonomik
bolgeler olusturarak, bir araya getirmek anlaminda kullanilmasi ise ¢ok yakin bir gegmise
sahip oldugu belirtilmektedir. Ekonomik entegrasyonun manasi, tarihte goriilen
ekonomik anlagsmalarda ve glimriik birliklerine iliskin olarak yazilan kitaplar da bugiinkii
manastyla kullanilmaktadir (Ertiirk, 2001, s. 158).

[l. Diinya savasindan sonra diinyanin yeniden yapilanmasiyla entegrasyon
kavrami bugilinkii anlamiyla ifade edilmektedir. Yeniden yapilanmayla birlikte
uluslararasi iktisat alaninda yasanan sermayenin, mallarin ve emegin serbest dolagimiyla
ticarette yeni bir anlayis meydana geldigi goriilmektedir. Bu yeni yapilanmayla birlikte
ekonomik entegrasyon farkli yazarlar tarafindan tanimlanmaktadir.

Uluslararas1 ekonomik entegrasyon kavrami; birlesme, dayanisma, isbirligi gibi
ifadeleri de i¢ine alacak sekilde ifade edilmektedir. Uluslararasi Ekonomik Entegrasyon
adli eserde ise ekonomik entegrasyon kavrami olumlu ve olumsuz entegrasyon diye ikiye
aymrarak  agiklanmaktadir. Olumsuz entegrasyonu, serbest ticareti engelleyen
kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanmakla birlikte olumlu entegrasyon
kurumsal isbirligi ve organizasyonlarin meydana gelmesi olarak adlandirilmaktadir
(Tinbergen, 1954, s. 18).

Balassa, entegrasyon kavramini tek bir tanim yapmak yerine entegrasyonu farkli
siniflandirma yaparak birka¢ tanim birden ortaya koymaktadir. Bunlar, uluslararasi
ticareti sinirlandiran engellerin kaldirilmasi olan ticaret entegrasyonu, uluslararasi faktor
mobilitesini saglayan faktdr entegrasyonu, uln<al ekonomi politikalarinin ticarete giren
tilkelerce birbirleriyle uyumlagtirilmasi olan pu..uka entegrasyonu ve bu entegrasyonlarin

hepsinin birden birlesmesi sonucu olusan tam entegrasyondur (Balassa, 1974, s. 1).
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Lipsey ise ekonomik entegrasyon kavramini agiklarken iilkeler bazinda bir
yaklagim sergilemektedir. Lipsey’e gore piyasa ekonomilerine sahip olan ABD ve
Kanada gibi iilkelerde faktor entegrasyonu ve ticaret entegrasyonu onemli durumdayken,
Ingiltere ve Fransa gibi karma ekonomilerde ise politika entegrasyonunun 6nemli
olduguna vurgu yapmaktadir (Ertiirk, 2001, s. 8).

Ekonomik entegrasyon kavrami, Kindleber tarafindan ‘liretim faktorleri fiyatinin
esitlenmesi’ seklinde ifade edilmistir. Tinbergen ise ekonomik entegrasyon kavramini
uluslararasi ticareti en uygun seviyeye ¢ikarmak ve serbest ticarete ulagsmaktir seklinde
aciklamaktadir (Manisali, 1971, s. 2).

Sonu¢ olarak yukardaki yapilan entegrasyon tanimlari temel alinarak,
entegrasyonu uluslararasi ticareti daha canli hale getirebilmek i¢in ulusal ekonomilerin
birlesmesi, ticarete engel olan faktdrlerin ortadan kaldirilmasi seklinde tanimlayabiliriz.
Ekonomik igbirliginden dogan entegrasyonun temel gayesi entegrasyona dahil olan

tilkeler arasinda ticareti zenginlestirmek, ekonomik zenginligi ve istikrar1 saglamaktir.

1.2. EKONOMIK ENTEGRASYONUN ASAMALARI
1.2.1. Tercihli Ticaret Anlasmasi

Tercihli Ticaret Anlagmasi, anlagsmaya dahil olan {ilkelerin belirli mallar iizerinde
koyulan ticaret sinirlamalarini (tarife, kota ve diger ticaret engellerini) karsilikli olarak
azaltmasidir. Anlagsmaya dahil olan her {ilkenin anlagsma digindaki {ilkelere kars1 kendi
ulusal ticaret politikasini uyguladigi ekonomik entegrasyonlarin en zayif seklidir. Tercihli
Ticaret Anlasmasinin en énemli uygulamasi 1932°de Biiyiik Britanya ve Ingiliz Milletler
toplulugunu kapsayan Ingiliz Milletler Toplulugu Tercih Sistemi olarak anilan

organizasyondur (Unsal, 2005, s. 409).

1.2.2. Serbest Ticaret Anlasmasi

Bu anlagma, iiye iilkeler icerisinde mal ve hizmet ticareti yapilmasinda glimriik
vergilerinin ortadan kaldirilmasiyla ticareti serbest hale getirmeyi esas almaktadir.
Anlagmaya dahil olmayan iilkelerdeyse, bu tilkelerin daha dncesinden yiiriirliikte oldugu
giimriik tarifesini kullanmaktadir (Yigit, 2003, s. 9). Anlasmaya dahil olan tilkelerin mal

ve hizmetleri i¢in meydana gelen piyasada, tiretim faktorlerinin serbest dolagimi miimkiin
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olmamaktadir. Bu nedenle bu asamada iilkelerin ekonomi politikalarinin ve kurumlarinin
uyumlastirilmasi s6z konusu degildir. 1960 yilinda kurulan Avrupa Serbest Ticaret
Bolgesi, Latin Amerika Ulkeleri’nin kurdugu LAFTA ve Avrupa Ekonomik Alani bu tiir
entegrasyonlar arasinda yer almaktadir (Karluk, 2003, s. 244).

1.2.3. Giimriik Birligi

Bu asamada ise birlige dahil olan iilkeler, kendi aralarindaki giimriik vergisini
kaldirmakla yetinmeyip bununla birlikte birlik disinda kalan tilkelere karsi da birlikte
hareket ettikleri bir giimriik politikas1 yiiriitmektedirler (Sanli, 2008, s. 16). Uretim
faktorlerinin mobilizasyonu s6z konusu olmamakla birlikte sadece ortak giimriik
tarifesinin kullanilmasi benimsenmektedir (Dedeoglu, 1993, s. 15).

Gumriik birligi serbest ticaret anlagsmasi asamasinin sagladigi entegrasyonu,
anlagma icerisinde yer alan {ilkelerin, serbest dis ticaret politikas1 uygulamalarini
siirlandirarak daha ileri tasimaktadir. Glimriik birligi kuramina énemli katkilart bulunan
Viner (1950), giimriik birligi asamasinin basarili olabilmesi amaciyla giimriik gelirlerinin
ortak bir havuzda biriktirilerek onceden belirlenecek sartlara gore paylasilmasinin
gerekliligini vurgulamaktadir (Bayraktutan, 2013, s. 16).

Ik giimriik birligi uluslararasi alanda 1834’de Prusya’da olusturulan Alman
Gilimriik Birligi’dir. Hollanda, Belgika ve Luksemburg ise 1932 yilinda, Beneliiks olarak
taninan bir kurulug meydana getirdigi bilinmektedir. Giimriik birliginin tarihine
baktigimizda bu oOrnekler disinda en Onemli 6rnegi Avrupa Ekonomi Toplulugu

(AET)’dur (Karluk, 2003: 246).

1.2.4. Ortak Pazar

Ekonomik entegrasyonda Ortak Pazar’a dahil olan iilkeler igerisinde yapilan
ticaret sinirlamalariin yok edilmesi ve tiglincii iilkelere karsi birlikte bir ticaret politikasi
izlemenin yaninda iiretim faktorlerinin (miitesebbis, emek ve sermaye) birlik iiyesi olan

iilkeler arasinda serbest dolasimi saglanmaktadir (Ozalp, 2011, s. 19).

Ortak Pazar igerisinde yer alan iilkelerde sermaye amaciyla yatirim alani
olusturmak serbestlesirken, emek ise tiye iilkeler igerisinde serbestge dolasarak uygun bir

is ve gelir saglama firsatini1 elde etmektedirler. Hem mal ve hizmet piyasasi hem de tiretim
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faktorleri kendi piyasalarinda serbest bir sekilde dolasim saglamasi ortak pazar igerisinde
faktor ticretlerinin dengelenmesi ve bu kaynaklari daha verimli kullanilmasma neden
olmaktadir. AB Ortak Pazar’a en giizel 6rneklerden biri oldugu ifade edilmektedir (Uyar,
2000, s. 107).

Ortak pazara dahil olan iilkeler arasindaki ticari engellerin ortadan kaldirilmasi,
diger yandan faktor fiyatlarindaki benzerligi bir yandan da kaynaklarin etkin kullanimini
saglarken 6te yandan, eger iilkelerin benzer biiylime trendleri yoksa ekonomik gelismenin

dagiliminda esitsizlige neden olabilmektedir.

1.2.5. Ekonomik Birlik

Bu asamada ekonomik birlik, ortak pazara dahil olan iilkeler arasindaki ticareti
sinirlandiran engelleri ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Ayrica iiye lilkeler arasinda
siyasi, hukuki ve iktisadi ortak ¢ergevenin olusturulmus olmasi gerekmektedir (Karluk,
2003, 5.247).

Ekonomik Birlik, tiye iilkeler arasindaki ekonomik, mali ve sosyal politikalarin
diizenlenmesinin yanisira bu politikalarin birbirleriyle biitiinlesmesi ve bu amag
dogrultusunda ortak bir politika uygulamasina ge¢ilmesini anlatmaktadir. Ekonomik
birlikte, liye tilkelerin birbirlerinde bagimsiz bir politika uygulama serbestlikleri, birligin

olusturacagi ortak birlik kurumlarina aktarilmaktadir (Bayraktutan, 2013, s. 16).

1.2.6. Para Birligi

Bu asamada ekonomilerin kaynasmas1 sonucunda tek bir para birimine gecilmesi
ve bu para birimini kullanilma durumu s6z konusudur. Bu asamanin en 6nemli 6zelligi
birlige dahil olan tilkelerin, tek para tek merkez bankasi ve tek para politikasina tabi
olmalar1 belirtilmektedir (Karluk, 2003, s.246).

1.3. PARA BIiRLIiGI-PARA SAHASI

Para Birligi, ekonomik iligkileri ¢ok fazla olan iilkelerin paralarinin sabit doviz
kurlariyla birbirlerine baglandiktan sonra, olusan sartlar baz alinarak ortak para ve merkez
bankasina gecilmesi seklinde ifade edilmektedir. Para sahasi ise tilke paralarini sadece

sabit doviz kuruyla birbirlerine baglanmasi olarak agiklanmaktadir. Ciinkii para sahasinda



iilke paralart degisim araci, hesap birimi, deger saklama araci olma o6zelligini
kaybetmemektedirler. Yani paranin milli hakimiyeti bu alanda her zaman kendini
gostermektedir. Ancak paranin degerindeki dalgalanmalar hakim paraya bagli olarak
gerceklesmektedir (Ertiirk, 2006, s. 188).

Para birliginde ise ortak tek bir para vardir ve doviz kuru politikalarinin
birlestirilmesi ve ortak tek bir yonetimin s6z konusu oldugu belirtilmektedir (EI-Agraa,
1994, s. 107). Birlige dahil olan iilkelerin paralari, yeni bir para kullanilmaya baslanarak
kaybolmaktadir. Bu sebeple para birliginde, ekonomik iligkileri fazla olan tilkelerin sahip
olduklar1 paralarini birbirlerine bagladiklari ancak birlige dahil olmayan diger iilkeler
karsisinda ise serbest¢e dalgalanmaya biraktiklari, sermaye mobilitesine karsi ortaya
atilan tiim sinirlandirmalarin ortadan kaldirildigi, yerel paralarin birbirine doniisiimiinde
biitlin islem maliyetlerinin olmadigi ve sonugta ortak para ve merkez bankasina gecilmesi
durumu amaglanmaktadir (IKV, 2000, s. 2).

Para sahasinda yer alan iilkeler kendi paralarini ve merkez bankalarini kullanirlar,
bu nedenle bagimsiz para politikasi idare etme yetkilerini elinde tutmaktadirlar. Uye
tilkeler, para arzin1 kontrol edebilme yetkisine sahip oldugu ifade edilmektedirler. Para
birliginde bu durum ortak kullanilan paray1 ve para arzini yalnizca bir merkezden yoneten
bir kurulus bulunmaktadir. Kurun ne olmasi gerektigi yetkili olan bu kurum tarafindan
ortaya koymaktadir. Bu nedenle birlige iiye olan iilkelerin bagimsiz para politikasini
yonetme yetkileri ortadan kalkmaktadir (Ozalp, 2011, s. 10-11).

1.3.1. Para Birliginin Ger¢eklesme Asamalari

Para birliginin gerceklestirme siireci ¢esitli asamalari igermektedir. Bu agamalar

asagidaki sekliyle anlatilacaktir.

1.3.1.1. Déviz kuru birligi

Para birliginin olusturmasindaki ilk agama Ddviz Kuru Birligini (DKB) meydana
getirmektedir. Bir alanda birlige dahil olan iilkelerin paralar1 giderek daralan ve kaybolan
bir bant i¢inde sabit doviz kuruyla birbirine baglanabilecegi vurgulanmaktadir. Bahsi
gecen uygulamada heniliz ortak bir rezerv ve ortak bir merkez bankasi

olusturulmamaktadir. Bu uygulamada {ilkeler paralarini1 hesap birimi olarak kullanilan
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iilkenin parasi karsisinda sabit tutmaya calismaktadir. Uye iilkeler arasinda, ekonomik ve
mali politikalar arasinda da bir uyum saglanmadig i¢in, iilkeler 6demeler bilangcosunda
cikan agiklar1 ortadan kaldirmak istediginde ihtiya¢ gordiigii para ve maliye politikasi ile
doviz rezervini koruma altina almaktadir (Aktan, 1983, s. 16).

Bu birlige daha once, s6zde DKB seklinde tanimlanmaktadir. Bunun nedeni ise
birligin karsilasabilecegi sorunlara ragmen varligini siirdiirebilme giicliigii oldugu
vurgulanmaktadir. ilk basta her iilkenin maliye bakanmin kendi ddemeler dengesizligini
ortadan kaldiracak olan kuru savunarak sistemin siirekli gerilim altinda kalmasina neden
olabilecegi savunulmaktadir. ikinci olarak ise her toplantida kurun degisecegi endisesiyle
spekiilatif sermaye hareketlerinin meydana gelecegi diislincesi ortaya ¢ikmaktadir. Son
olarak ise hesap birimi olarak kullanilan iilke parasinin, diger paralar gibi birlige dahil
olmayan diger paralar karsisindaki degerinin piyasa sartlarinda belirlenmesi hali oldugu
anlatilmaktadir. Bu zorluklar sebebiyle bu birligin uzun siire varligint devam ettirerek

stirdiirmesi zor olacagi savunulmaktadir (Tungsiper ve Yakut, 1998, s. 103).

1.3.1.2. Kredi mekanizmasi ve borg tasfiye sistemi

Para birliginin bu asamasinda birlige dahil olan iilkelerin 6demeler bilangosundaki
yasanan dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in kredi mekanizmasi ile borg tasfiye sistemi
olusturmaktadir. Odemeler bilangosu fazla cikan iilkeler, rezervlerinin bir boliimiinii
vererek bir fon olustururlar ve 6demeler bilancosu agik veren iilkelere yardim ederek
paritelerini korumalarina yardimci olmaktadir (Aktan, 1983, s. 17).

Sistemin bu sekilde isleyebilmesi i¢in birlige dahil olan iilkelerin, tam manasiyla
konvertibilitesinin olusturulmus olmasi gerekmektedir. Bu sebeple birlik i¢erisinde kura
herhangi bir kisitlama ve piyasaya miidahalenin bulunmamas1 gerektigi belirtilmektedir
(Tonus, 2000, s. 7).

Fakat demeler bilancosu fazla veren iilkelerce acik veren iilkelerin desteklenmesi
problemin bir ¢dziimii olarak goriilmemektedir. Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin
durumdan sikayet¢i olmaya baslamasiyla birlikte bu olusumun uzun bir siire devam

ettirilmesi pek miimkiin degildir (Meade, 1957, s. 383).
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1.3.1.3. Ekonomi politikalarinin esgiidiimii

Birlige dahil olan {ilkelerin 6demeler bilangosunun siirekli ag¢ik ya da fazla
vermesini ortadan kaldirmak i¢in ekonomik politikalarin 6zellikle de para politikalari
arasindaki esgiidiimiin saglanmasi gerekmektedir. Ekonomi politikalarinda saglanacak
olan bu esgiidiim tek paraya geg¢is icinde 6nemli oldugu ifade edilmektedir. Eggiidiimiin
saglanabilmesi i¢in birlige dahil olan iilkelerin maliye bakanlari merkez bankasi
baskanlar1 goriiserek hangi iilkenin nasil politikalar uygulamasi gerektigine karar vermesi

gerekmektedir (Aktan, 1983, s. 18).

1.3.1.4. Ortak rezerv fonu ve tek merkez bankasi

Bu asamada, birlik igerisinde tiye iilkelerin kaynaklarinin tamaminin ortak bir
rezerv fonunda bir araya getirilmesi ve bu fonun yonetiminde goérev alacak olan ortak bir
merkez bankasinin kurulmasiin faydali olacagi ongoriilmektedir. Merkez bankasinin
doviz piyasasinda dogrudan miidahalelerde bulunma ve hesap birimi olarak kullanilan
paranin degerini birlik disindaki iilkelerin paralarina kars1 belirleyebilme yetkisine sahip
olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Aktan, 1983, s. 19).

Ortak rezerv fonunun olusturulmasinin sebebi ise ddemeler bilangosu dengesizligi
ile karsilasan birlige tiye olan iilkelere saglayacagi finansman imkanlari gibi doviz
rezervlerinden de tasarruf edebilecegi on goriilmektedir. Birlige dahil olan iilkelerin hepsi
aynit anda 6demeler bilangosunda fazla ya da agik vermeyecekleri ve fazla veren iilkeler
acik verenlere dogrudan olarak yardim etmeleri amaciyla, ortak rezerv fonu {ilkelerin
olmasmi isteyecekleri kaynaklardan daha kiiglik miktarda olacagi diisiiniilmektedir
(Corden, 1972, s. 5).

1.3.1.5. Tek para

Para birliginin tam anlamiyla olusabilmesi i¢in, birlik igerisindeki iilkelerin tek
bir para birimini kullanmasi zorunlu hale gelmektedir. Ulkelerin tek bir para birimine
gecmesi demek ise hicbir iilkenin kendi basina istese de istikrarsizlik yaratamayacagi ve

yasanan istikrarsizliklarin merkezilesecegi anlamina gelmektedir.
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Ulkeler igin en zor asama olan bu asamada parasal alandan milli egemenligin
kalkmasini ifade etmektedir. Her iilkenin kalkinma diizeyi birbirlerinden farkli olacagi

nedeniyle es zamanlilik problemleri ortaya ¢ikmaktadir (Ertiirk, 2006, s. 189).
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IKINCi BOLUM
OPTIMAL PARA ALANLARI KURAMI

2.1. OPTIMAL PARA ALANI KURAMI VE ORTAYA CIKISI

Para birligine dahil olan {lkelerin kendi aralarinda ortak para birimini
kullanmalari, bu iilkelerin kendi aralarinda sabit kur sistemini uygulamalar1 anlamina
gelmektedir. Boyle bir para birliginin uluslararasi para sistemi agisindan ortaya ¢ikardigi
sonuglarin ekonomik analizi incelenirken, esas alinan kurun sabit mi yoksa esnek doviz
kuru mu olmasi gerektigi tartismasi yapilmaktadir. Sabit kur sistemiyle ilgili ileri siiriilen
goriisler, bu sistemin uluslararasi ticaretin gelismesinin ve ekonomik entegrasyonu
kolaylagtirmasinin sagladig1 fayda ile alakali oldugu belirtilmektedir. OPA kuram ise
sabit kur, esnek kur tartismasiyla birlikte iilkeler arasindaki farkliliklari, ekonomi, cografi
biiytikliiklerini, tilkeler arasindaki faktér mobilitelerini ve politika tercihlerini de g6z
oniinde bulundurarak ortak bir para biriminin kullanilacagi alanin 6zelliklerinin ne olmasi
gerektigiyle ilgilenmektedir (Aktan, 1983, s. 34).

Bu kuram, belirli bir alanin, ekonomik entegrasyonun son agamalarindan biri olan,
para birligine, hazir olup olmadigini1 sorgularken, olusturulacak para birliginin optimal
biiytlikliigiiniin ne olmas1 gerektigi sorusu lizerinde de durmaktadir. OPA kuraminin
ortaya cikist ise Il. Diinya Savasi sonrasi iilkelerin entegrasyon siirecine girmesiyle
olmaktadir. Kuram ilgili ilk temel ¢alismay1 ise Mundell’in (1961) yapmis oldugunu
belirtmektedir (Kiling, 2008, s. 5).

Bretton Woods sisteminin, aksayan yonleri, 1960’larin sonlarina dogru birbirini
takip eden iki tane para bunaliminin gergeklesmesi ile ortaya ¢iktigini tespit edilmektedir.
Esnek kur sistemine olan ilginin giderek artmasi yine o yillarda AT iilkelerinin parasal ve
ekonomik biitliinlesme c¢abalarinin Werner Raporu ile sonuglanmasi OPA kuramina olan
ilgiyi arttirmaktadir (Aktan, 1983, s. 35).

OPA kuraminin baslangigtaki kullanimi basit bir para birligi tizerinde durmus ve
birden fazla tilkenin, sabit doviz kuru sistemini kabul edip etmeyecegi tartismasi tizerinde
durmaktadir. Bu nedenle sabit ve esnek doviz knru arasindaki tercih gesitli arastirmalarda
fazlaca yer almaktadir. Do6viz  kurunw, sabitlenmesi  sonucunda, iilkelerde

makroekonomik maliyetler meydana gelmektedir (Kenen, 2002, s. 148).
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OPA kuraminin temelinde, parasal alana dahil olan iilkelerin sececegi doviz
kurunun sabit mi yoksa esnek doviz kuru mu olacagi tartismasiyla birlikte, sabit ya da
esnek doviz kuru sistemini segmenin avantajlariyla dezavantajlarinin varhigindan da s6z
edilmektedir (Tower ve Willet, 1976, s. 1).

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi alanin optimal bir alan olabilmesi i¢in
gereken sartlarin ne oldugu OPA kuraminin en temel ilkesidir. Para alaninin optimallig
ise, farkli kistaslarla belirlenmektedir. Mundell (1961), optimum para alaninin kullandig1
oOlgiit olarak iiretim faktorlerinin mobilitesini agiklarken, McKinnon (1963) bir para
alanimin optimum para alani1 olarak ifade edilebilmesini ekonominin disa agiklik
derecesini 6n planda tutarak aciklamaktadir. Ayrica, Kenen (1969) ekonomide iiriin
cesitliliginin olmasinin zorunlu oldugunu savunmaktadir (Ozer, 2007, s. 32). Ingram
(1961) calismasinda finansal ve politik biitiinlesmenin derecesini, Haberler (1970),
Fleming (1971) iilkelerin enflasyon hizlarindaki benzerlik oranini, sabit doviz kuru
sisteminin yer alacagi uygulamada para alaninin segilmesinde Olgiit olarak ortaya
koymaktadirlar (Demirel, 2011, s. 89).

Zamanla APB olusturulmasi amaclanmakta ve OPA kurami konusundaki
calismalarin kapsami genisletilmektedir. Mundell’den sonra yapilan ¢alismalarda para
birliklerinde fayda-maliyet analizi 6nem kazanmaktadir.

Oncelikle 1960’lar ve 1970’lerin basini iceren kuramm gelistirildigi ve kuramla
ilgili olgiitlerin saptandif1 “geleneksel yaklasim” analiz edilmektedir. Ikinci olarak,
geleneksel yaklasimdaki eksikliklerden yola ¢ikilarak daha da gelistirilen “biitiinlestirici
asama” anlatilmaya ¢alisilmaktadir. Son olarak ise kuramin yeniden degerlendirildigi ve

ampirik ¢caligmalara yer verilen 1980’lerden sonraki durum anlatilmaya ¢alisilmistir.

2.2. OPTIMAL PARA ALANI KURAMINDA GELENEKSEL YAKLASIM
(1960-1970)

Geleneksel yaklasim, OPA’nin sinir ¢izgilerinin nerede ¢izilmesi gerektigine dair
onemli iktisadi ozellikleri saptamaya ¢aligmaktadir. Mundell (1961), McKinnon (1963)
ve Kenen (1969) bu yaklasimi benimsemislerdir (Ishiyama, 1975, s. 344). Bir para
alaninin optimalliginin ayr1 ayri kistaslarla incelendigi bu diisiinceye her arastirmaci

farkli bir yaklagim sergilemislerdir.
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Asagida geleneksel yaklasim icerisinde degerlendirilecek olan 6lgiitler

aciklanmaya calisilacaktir.

2.2.1. Uretim Faktorlerinin Mobilitesi

Mundell (1961), kur alanim1i doviz kurlarmin sabitlendigi yer olarak ifade
etmektedir. Bir alanin OPA olabilmesi i¢in bu alanin iginde yeterli is hareketliliginin
olmasi gerektigi vurgulanmis ve ancak bu sekilde esnek doviz kurlarinin yerini alabilmesi
miimkiin olmaktadir (Simsek, 2005, s. 53).

Mundell, tretim faktorleri icerisinde en Onemli faktoriin is giicii mobilitesi
oldugunu savunmaktadir. Parasal birligin basarisi, birlige tiye olan {ilkeler arasinda,
liretim faktdrlerinin hareketliliginin biitiin olarak olusturulmasina dayanmaktadir. is giicii
hareketliligi, birlige dahil olan iilkeler asimetrik soklarin etkisi altindayken, doviz kuru
ayarlamalar1 gibi etki gostermektedir (Tonus, 2000, s. 13-14).

A ve B bolgeleri arasinda tiretim faktorlerinin tam hareketli oldugu ve standart
mekanizmanin doviz kuru degisimi yoluyla dis dengeyi sagladigi varsayimi altinda,
talebin B bolgesinin iiriinlerinden A bolgesinin iiriinlerine kaymasi ve bu iki bolgenin iki
ayr lilkeyi temsil etmesi durumunda, B iilkesinde issizlik, A iilkesinde enflasyon ortaya
cikacagy isaret edilmektedir. B iilkesinin parasinin deger kaybetmesi dis dengesizligi
giderirken, B iilkesinde issizligi azaltacak, A iilkesinde ise enflasyonun diisiiriilmesine
neden olacaktir. Dolayisiyla, bu durum esnek doviz kuru sisteminin lehine olan bir goriisii
destekler nitelikte oldugu vurgulanmaktadir (Mundell, 1961, s. 659).

Fakat ulusal sinirlar1 gegmeyen ve her iki iilkede de iilke igerisinde kalan talepteki
bir kayma halinde, iilkeler bir geliski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Her iki tilkede
bulunan Merkez Bankasi, durgunluk olan bolgedeki igsizligin olmamasi igin para arzini
artirdig1 takdirde, diger bolgede olusan enflasyon engellenemeyecektir. Dolayisiyla,
esnek doviz kuru sistemi bu durumda iki iilke arasindaki dis dengesizligi ¢éztiimlerken,
igsizlik ve enflasyon sorununun ¢oziimiiniin ayni anda olmasi beklenmemektedir

(Mundell, 1961, s. 660).

Mundell (1961), bu durumun esnek doviz kuru sistemini destekleyen goriisii
gegersiz kilmayacaginin, ancak, ulusal paralara uygulanmasi halinde gegerliligini 6nemli

Olclide kaybedecegini vurgulamaktadir. Ulusal para birimleri yerine bolgesel para
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birimlerinin kabul edilmesi durumunda esnek doviz kuru sistemi hem i¢, hem de dis
dengenin saglanmasint miimkiin kilacaktir. Mundell (1961)’in bu yaklasim sayesinde
elde ettigi sonug, sabit doviz kurunun kullanildiginda fiyat istikrarinda saglanabilmesi
icin {ilkeler arasinda iiretim faktorlerinin yiiksek hareketlilige sahip olmasi
beklenmektedir. Iki iilkenin bdlgeleri arasinda emek hareketliligi yiiksek ise, optimum
para alan1 bu iki tilkeyi degil, hatta iki bolgeyi kapsayan bir alan oldugu ifade edilmektedir
(Ozer, 2007, s. 34).

Fakat esnek doviz kuru sistemi altinda para birimleri fazlalastik¢a, paranin
miibadele 6zelligi artmayacak ve paralarin karsilikli degistirilme maliyetlerinde artiglara
sebebiyet verecektir. Paranin miibadele araci olarak goérevinin ortadan kalkmasiyla ic
dengeyi olusturmak, arasindaki bu zitlik uluslararasi para probleminin temel nedenini
meydana getirmektedir (Ishiyama, 1975, s. 348).

Mundell (1961)’e gore, para alaninin daha genis bir alanda olusturulmasinin daha
iyi olmasinin sebebi kiiciik para alanlarinin dis etkilere kars1 duyarli, spekiilasyona agik
halde olmasidir (Mundell, 1961, s. 663). Fakat, Mundell (1961) daha genis bir para
alaninin faydalarmi, maliyetler karsisinda nasil dengeleyici bir gorev listlenecegini
gostermemis, sadece faktor hareketliliginin meydana gelmesi halinde, degisen isteklerin
sartlar1 sebebiyle meydana gelen 6demeler dengesizliklerini ortadan kaldirmak igin doviz
kuru degisimlerine daha az ihtiyag olacagi diislincesiyle basit bir 6neri ileri siirmektedir
(Ozer, 2007, s. 35).

Mundell’in kurama olan katkist oldugu halde yine de elestirildigi birtakim
noktalar bulunmaktadir. Ilk olarak iiretim faktorleri mobilitesinin i¢ ve dis dengeyi
saglama sahip olmas1 gereken sartlar1 dnemsenmemektedir. Uretim faktdrlerinin yer
alacagi bolgelerdeki iiretim faktdrlerinin homojenligi, teknolojik yapisi, hangi faktoriin
iiretimde daha yogun kullanildig1, faktor hareketlerini dogrudan etkilemektedir. ikinci
olarak ise Mundell her ne kadar faktor mobilitesinden bahsetse de asil tizerinde durdugu
konu emegin mobilitesi oldugu savunulmaktadir. Sermaye hareketlerine yer
vermemektedir. Son olarak ise emegin hareketliligi dengesizligi ortadan kaldiracak

boyutta ger¢eklesmeyecek oldugu anlatilmaktadir (Aktan, 1983, s. 38).
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2.2.2. Ekonominin Disa Ac¢iklik Derecesi

OPA kuramina iliskin onemli bir katkiyr da (1963) McKinnon yapmaktadir.
McKinnon (1963) optimum para alanini, tek paranin kullanildig1, disariya kars1 esnek kur
sisteminin uygulandigi, para ve maliye politikalarinin da yardimi ile dis denge tam
istihdam ve fiyat istikrar1 hedeflerinin en diisiik maliyetle gerceklestirilebildigi parasal
alan olarak tanimlamaktadir (McKinnon, 1963, s. 717).

McKinnon, Mundell’in OPA’nin kriteri seklinde kabul ettigi faktor hareketliligi
fikrini benimsemis fakat bu fikre ek olarak disa aciklik kriterini de ekleyerek
anlatmaktadir. McKinnon (1963), olusturulan bir para alaninin optimum para alani
kapsamina alinabilmesi i¢in ekonominin disa agiklik derecesinin yiiksek olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Agiklik ise bir iilkenin toplam iiretimi iginde dis ticarete
konu olan mallarin oran1 seklinde tanimlanmaktadir (Maes, 1992, s. 143).

McKinnon (1963), kiiglik ve disa agik bir ekonominin iki 6zelligi, esnek doviz
kurunun uygulanmasinda giicliige neden olmaktadir. Bunlar, talep yonetimi ve {iicret
belirlenmesindeki yanilmalarla ile ilgili oldugunu ortaya koymaktadir.

McKinnon, meydana gelen bir dis dengesizligi ortadan kaldirmak amaciyla esnek
doviz kuru sistemini Kullanan bir ekonomi disa agik ise ekonomisi disa kapali olan
tilkeyle kiyaslandiginda fiyat istikrarsizligiyla karsilasacagini vurgulamaktadir. Ekonomi
disa acik oldugu ve bu nedenle ortalama ithal egilimi yiiksek oldugu i¢in, esnek doviz
kuru sistemi uygulandiginda, ticarete konu olan ve olmayan mallar1 igeren genel fiyat
endeksi, kapali bir ekonomiye gore daha ¢ok dalgalanacak ve bu nedenle para deger
saklama araci olma 6zelligini kaybetmektedir (McKinnon, 1963, s. 719-721).

McKinnon’in (1963) calismasinda degindigi diger bir konu ise, kiigiik ve agik
ekonomilerde, para yanilsamasi Ozelliginin bulunmamasi durumudur. Para
yanilsamasinin bulunmasi, esnek kur rejiminin istikrar saglayici 6zelligine yardimci
olmaktadir. Ithalatin tiiketimdeki payinin biiyiik oldugu kiiciik ekonomilerde déviz kuru
degisimlerinin reel gelir etkisi ¢alisanlarca agik¢a goriilmekte ancak ithalati icermeyen
fiyat endekslerine bagli olarak ayarlanan {cret degisimleri c¢alisanlarca kabul
edilmemektedir. Bu nedenle doviz kurundaki degismeler dis dengesizligi diizeltmede

basarili olmamaktadir (Kiling, 2008, s. 15).
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McKinnon (1963)’in analizi OPA kuramina faydalar saglamasina ek olarak ileri
stirdigii fikirler ile ilgili elestirilere maruz kalmaktadir. Yapilan bu analiz, uluslararasi
fiyatlarin istikrarli bir durumda oldugunu Ongérmektedir. Bu varsayimin Kkabul
gormedigi, dis ekonomide istikrarsizligin oldugu zaman, sonuglar farklilasmakta ve
analizin gegerliligi ortadan kalkmaktadir. Ciinkii boyle bir durumda dis istikrarsizlik sabit
doviz kuru ile i¢ ekonomiye etkisini gosterecektir. Bu durumda ulusal fiyat istikrar1, doviz
kurlarindaki  degisimlerle ancak olusturulabilmektedir. Elestirinin  digeri ise,

McKinnon’n kiigiik iilke varsayimu ile iliskilendirmektedir (Fukuda, 2002, s. 6).

2.2.3. Finansal ve Politik Biitiinlesmenin Derecesi

OPA kurami konusunda bundan onceki yapilan ¢aligmalarda Mundell (1961),
McKinnon (1963) ve Kenen (1969) optimal biiyiikliiglin 6lciilmesinde reel 6lgiitlere
deginirken, finansal olgiitleri dahil etmemektedirler. Daha sonralar1 ise sermaye
hareketlerindeki artis gbzlenmis ve yasanan dengesizliklerin spekiilatif hareketlerden
kaynaklandig1 saptanmaktadir. Bu sebeple reel oOlciitler kadar finansal 6l¢iitler lizerinde
de durulmaktadir.

Ingram, uluslararas1 finansal alanin biiytlikliigline ve siki bir sekilde birbirine
baglhiligina dikkat ¢ekerek, finansal biitiinlesmenin derecesini OPA’n1 belirleyen Slgiitler
arasinda yer vermektedir (Ingram, 1961, s. 95).

Yiiksek oranda finansal biitiinlesme, iilkeler arasindaki maliyet ve fiyat degisim
seviyelerini azaltmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin uygulandig1 bir alanda ortaya
citkan dig oOdemeler dengesizlikleri, finans piyasalarinda biitiinlesme sonucunda
sermayenin serbestge hareket etmesi halinde dengeye gelmesi beklenmektedir. Sabit
doviz kuru sisteminin uygulandigi bir bolgede faiz oranlari arasindaki farklarin finansal

biitiinlesme ile giderilebilecegini ileri siirmektedir (Ishiyama, 1975, s. 355).

2.2.4. Enflasyon Oranlar1 Arasindaki Yakinlik Derecesi

Haberler (1970) ve Fleming (1971) enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi
irdeleyerek OPA’n1 aciklamaya caligmaktadirlar. Yeni olusturulan bu kistas da makro
degiskenler iizerinde durulmaktadir. Enflasyon hizlari1 konusunu ele alanlar, 6demeler

dengesindeki acikligi para politikasinin farkli uygulamasindan kaynaklanan ulusal
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enflasyon hizlarindaki farkliligin sebep oldugunu ileri siirmektedirler (Aktan, 1983, s.
43).

Ulkeler arasindaki ekonomi politikalarmin uyumlu bir sekilde olmasi, para
birliklerini uzun siire varligim devam ettirilmesi igin gerekli on kosuldur. Ulkelerin
ekonomilerinin birbirlerinde farkli olmasi, uygulanan politikalarin da farkli olmasin
gerektirmektedir. Bu durumda, {lkelerin enflasyon oranlarin farkli oldugu
gozlenmektedir. Disiik enflasyon oranina sahip iilkeler ile yiiksek enflasyon oranina
sahip tlkelerin uygulayacaklart politikalar1 da birbirlerinden farkli  olmasi
beklenmektedir. Ekonomiler arasindaki enflasyon farklari, lilkeler arasi satin alma giicii
farkina neden olacak ve bu durum nominal doviz kurunun degismesini zorunlu
kilmaktadir. Enflasyon oranindaki kiigiik degisikliklerin olmasiyla bile sabit doviz kuru

sisteminin yikilmasina neden olabilmektedir (Simsek, 2005, s. 56).

2.2.5. Asimetrik Soklar

Asimetrik soklar1 arz ve talep kaynakli olmak iizere iki sekilde
simiflandirmaktadir. Talep soklar1 ise, parasal ve parasal olmayan soklar seklinde iki
gruba ayrilmaktadir. Parasal talep soklari, para arzi {izerinde goézlenen dolayli veya
dolaysiz degisimler sonucunda olusmaktadir. Parasal olmayan talep soklari ise, para
arzinda higbir bir degisim meydana gelmeden, harcama ve vergi politikalarindan ya da
tiketim ve yatirnm davraniglarinin degisimiyle olusabilen talep soku olarak ifade
edilmektedir. Arz soklart ise teknoloji seviyesindeki degismeler sonucunda iiretim
seviyelerini etkileyen veya tiretim faktorlerinin maliyetlerindeki artiglarin sebep oldugu
soklar olarak tanimlanmaktadir.

Asimetrik sok, uluslararasi iktisata konu olan birbirleriyle ticari iligki i¢inde olan
tilkeleri etkileyen durgunluk olarak aciklanmaktadir. OPA kuraminda, talep kaymasi
sonucu ekonomide olusan dengesizlik anlaminda kullanilmaktadir. Mundell’e gore
parasal birlige katilmig iilkelerin benzer iiretim yapilarina ve simetrik dalgalanmayla
birligin optimalligi i¢in gerekli sartlar arasinda yer almaktadir. Parasal birligin benzer
ekonomik yapiya sahip {lilkelerden olusmasi karsilagilan ekonomik soklarin etkisini
azaltmak i¢in uygulanacak ortak ekonomi politikalarinin etkinligini de artirmaktadir

(Pusat, 2013, s. 7).
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2.3. OPTIMAL PARA ALANLARI KURAMINDA FAYDA VE MALIYET
ANALIZI YAKLASIMI (1970-1980)

OPA kuraminin geleneksel yaklasim asamasinda OPA’nin belirlenmesinde farkli
kriterlerden olusan varsayimlar ortaya konmaktadir. Para birligi icerisinde bulunan bir
tilke doviz kurunu sabitleyerek sahip oldugu ekonomi politikasini uygulayamamaktadir.
Bu sebeple tilkenin bu durum karsisinda elde edecegi faydanin ne olacaginin belli olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Ozer, 2007, s. 43).

Bu nedenle 1970°1li yillara gelindiginde yapilan c¢aligmalarin parasal birlige
katilmanin fayda-maliyet analizi ile ilgili oldugu gortilmektedir. Parasal birlige dahil
olmanin yararlar1 mikro ekonomik seviyede kaldigi halde maliyetleri ise makroekonomik
seviyede oldugu asikardir (Horvath ve Komarek, 2002, s. 13).

Bu noktadan hareketle biitlinlestirici asamada c¢alisma yapan arastirmacilarin
kurama katkis1 olmaktadir. Corden (1972), Ishiyama (1975), Tower ve Willet (1976),
kuram iizerindeki tartigmalar1 c¢esitli OPA Olgiitlerinin karsilastirmali faydalarini
belirlemek ve fayda ve maliyetlerini diizenlemesine imkan saglanmaktadirlar (Mongelli,
2002, s. 5).

2.3.1. Para Birliginden Elde Edilecek Faydalar

Ulkeler para birligine dahil olurken kendilerine fayda saglamay diisiinerek bunu
gerceklestirmektedirler. Para birligine dahil olan {ilkelerin elde edecegi faydalar asagida

siralanmustir.

2.3.1.1. Ekonomik faaliyetlerdeki artis

Ekonomik faaliyetlerin artmasi, esas oOlarak paranin islevleri sayesinde
olmaktadir. Miibadele i¢in ortak para birimi, paralarin birbirleriyle degistirilme
maliyetlerini ortadan kaldirmaktadir. Biiyiik bir alanin ortak para biriminin olmast iyi bir
deger saklama araci oldugu kabul edilmektedir. Boylece fiyat farklilastirilmasinin 6niine
gecilmekte ve piyasa boliinmesi azaltabilecektir (Ozer, 2007, s. 83).

Ayrica para birligi igerisinde ulusal paralarin doniisiim maliyetinin olmamasini

saglanan sermaye hareketleri, sermaye piyasalarinin entegrasyonunu yiikselteceginden,
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piyasalar arasi rekabeti artirip, maliyeti diisiirecegi vurgulanmaktadir (Tur, 2000, s. 17-
23).

2.3.1.2. Spekiilatif sermaye hareketleri ve doviz kuru riski

Sabit doviz kuru sisteminin bulundugu parasal birlikte doviz kuru
sabitleneceginden kurlara iliskin istikrarsizlik ve belirsizlik meydana gelmemektedir.
Boylece doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yatirim ve uluslararasi ticaret tizerindeki
olumsuz etkileri azalmaktadir. Sabit déviz kuru sistemi ile sermayenin parasal birlik
icerisinde serbest dolasimina izin verilmis olunup, sermaye faktoriiniin mobilitesi ile

ekonomik entegrasyonun hiz kazanacagi ileri siiriilmektedir (Pusat, 2013, s. 13).

2.3.1.3. Doviz rezervlerinde tasarruf edilmesinden dogan fayda

Ortak para birimine gegisle birlikte iilkeler sabit doviz kuru sistemini kullanmaya
baslamaktadirlar. Sabit doviz kurunun kullanilmasiyla birlikte iilkeler 6demeler
bilangosundaki dengesizligi ortadan kaldirmak i¢in doviz kuru ayarlamalarma gerek
duymaz bu sebeple doviz rezervlerinde tasarruf ederler. Ancak bu kazang birligin
kuruldugu ilk yillarda belli olmamaktadir. Ayrica tek para birimine gegisle birlikte para
birligi igerisindeki islemlerde tiye iilkeler i¢in dig kaynak bulundurma zorunlulugu
ortadan kalkacaktir. Parasal entegrasyonun ara safhalarinda saglanacak rezervin ne
miktarda olacag ise iilkeler arasindaki politikalarin uyumuna bagl olacaktir (Ishiyama,
1975, s. 363).

Ayrica para birligine dahil olan iiye iilkelerin rezervlerini ortak bir fonda bir ayara
gelmesi uluslararasi rezerv kullaniminda da optimalite olusturacagi ongoriilmektedir

(Tonus, 2000, s. 55).

2.3.1.4. Makro ekonomik istikrarin iyilesmesinden elde edilen fayda

Ortak Para Alani ile makroekonomik istikrar ve hedeflenen biiyiimede artis
meydana gelebilmektedir. Bunun kaynagi ise, genel fiyat istikrarinin olusmasi, dis
finansman ihtimalini artiran daha derin ve seffaf finansal piyasalarin olusturulmasi,

iretim ve isttihdamdaki dalgalanmalarin azalmasi seklinde belirtilmektedir. Ancak, ortak
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para birimi iye {ilkelere reel ekonomik soklarin etkisi altinda yeterli korunma
saglayamayacagi savunulmaktadir.

Ulkeler parasal birlige dahil olurken, diisiik faiz, diisiik enflasyon oran1 ve daha
az olan doviz kuru riskinin ekonomik ortam olusturmayi hedeflemektedir. Birlige dahil
olduktan sonra sabit doviz kuru sistemini kullanarak bu sistemin saglamis oldugu
avantajlardan faydalanmasi beklenmektedir. Bu avantajlar ise sunlardir; doviz kurunda
istikrar, Odemeler bilancosu dengesizliginde azalma ve enflasyonun kontroliiniin
saglanmasidir. Bu avantajlarda iilkelerde makroekonomik bir istikrar yaratacaktir. Boyle
bir durumda ise tiretim ve istihdam seviyesindeki dalgalanmalar daha az meydana
gelecektir (Utkulu, 2005, s. 100).

2.3.2. Para Birligi Nedeniyle Olusan Maliyetler

Para birligine dahil olan tilkeler elde edecekleri faydalarin yaninda katlanilmasi
gereken birtakim maliyetlere de maruz kalmaktadirlar. Bu maliyetler makro diizeydedir.
Ayrica iilkeler tek paraya gecmeleriyle birlikte bagimsiz para politikasi uygulama

gliclerini de kullanamaz hale gelmektedirler.

2.3.2.1. Politikada ozerkligi kaybetmek

Ulkeler, parasal birlige girmeden 6nce kendi ekonomilerine uygun olan para
politikas1 aracini kullanma imkanina sahiptiler. Fakat para birligine dahil olduktan sonra
para politikas1 lizerindeki otonomi Yyitirilmektedir. Meydana gelen bir ekonomik
probleme para ve doéviz kurunu kullanarak ¢oziim tiretme imkani artik miimkiin degildir
(Kar, 2003, s. 186).

Para birligine dahil olduktan sonra parasal olarak bagimsizligini kaybeden iilke,
bundan sonra kendine ait para politikalarmi uygulayamayacaktir. Ulkelerin izledikleri
politika ayni1 degilse, bir sokla karsilagsmalari halinde, parasal birlige bir maliyet
olusturacagi beklenmektedir (Corden, 1994, s. 134).

2.3.2.2. Phillips egrisi acisindan maliyet

Enflasyon orani ve issizlik arasindaki ters iliskiyi ifade eden klasik Phillips egrisi

analizi yardimiyla, para birliginin sebep olacagi maliyetlere agiklama getirilmeye

22



calisilmaktadir. Para birligine aday iilkeler makroekonomik sorunlarina verdikleri 6ncelik
nedeniyle Phillips egrisi tizerinde farkli noktalari tercih edebilecekleri ileri siiriilmektedir.
Ancak, enflasyon oranlarinin ilkeler arasinda farklilik gosterdigi durumlarda, doviz
kurunu sabitlenerek para birliginin olusturulmasi satin alma giicii paritesinden sapmalara
yol agacaktir. Bu nedenle para birligine katilan yiiksek enflasyonlu dilkeler mal
piyasalarinda rekabet giiclinii kaybedilmesine neden olmaktadir. Bu durum, iiye iilkelerin
ortak bir enflasyon oranina yonelmesine, yani her iki iilke icinde daha az tercih edilen bir
enflasyon-issizlik bilesiminin kabul edilmesine neden olmaktadir (De Grauwe, 1992, s.
14-15).

Sonug olarak, birlige dahil olan iilkeler farkli enflasyon- issizlik hedeflerine veya
farkli Phillips egrilerine sahiplerse, para birliginin olusturulmasinin {ilkeleri tek bir
enflasyon seviyesine yonlendirmesi, lilkeler i¢cin maliyetli olacagi savunulmaktadir

(Deger ve Oztiirk, 2003, s. 108).

2.3.2.3. Senyoraj kaybi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet

Para birligine dahil olmanin meydana getirecegi bir diger maliyet faktorii ise kamu
biitesi ile ilgili bir durumdur. Ulkeler birlige dahil olduktan sonra para ve benzerlerinin
kullanimindan kaynaklanan elde ettigi fayday1 daha fazla yiiriitemeyecek, bu sebeple
diger vergileri kullanmak durumunda kalmaktadir (Hansen and Nielsen, 1997, s. 128).

Enflasyon orani yiiksek ve diisiik ekonomilerin bir araya gelmesiyle olusturulacak
olan bir para birliginde, enflasyonu diisiik olan iilkenin para basimindan kazanacagi
gelirlerini azaltilmasina sebebiyet vermektedir. Bu durum 6zellikle enflasyon vergisini
cok tercih eden iilkelerde ve vergi sisteminin ¢ok gelismedigi tilkeler i¢in gegerli oldugu
ileri siiriilmektedir. Ulke gelirlerinde olusacak olan bu azalma durumu da yiiksek biitge

aci1gina neden olmaktadir (Weimann, 2003, s. 5).

2.3.2.4. Soklarn tiirii ve benzemezligi sonucu ortaya ¢ikan maliyet

Para birligine dahil olmanin toplam maliyetini, ekonominin kaynaklarina, dis
soklarin tiiriine ve siddetine bagl oldugunu belirtilmektedir. Soklara dis veya i¢ piyasanin
neden oldugu durumunda elde edilecek kazanglar veya karsilasilacak olan maliyetler de

degismektedir (Ozer, 2007, s. 48).
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Sok sonrasi para birliginde uygulanan ortak politikalar, ekonomik yapisi birbirine
benzeyen iilkeler i¢in daha etkin sonuglar dogurmaktadir. Ekonomik yapilarinin birbirine
benzer olmasi, uygulanacak politikanin tilkelerdeki makroekonomik degiskenlerin benzer
seviyede olmasina neden olmaktadir. Aksine, ekonomik yapilar1 benzer olmayan
tilkelerin olusturdugu para birliginde yasanacak olan bir asimetrik sokta ise sabit doviz
kuru ile miidahale edilemeyecegi i¢in yasanan sorunlarda degisim gostermesi
beklenmektedir (Tonus, 2000, s. 61-64).

Mundell 1973 tarihli calismasinda asimetrik sok kavramina deginmis ve para
birligi  olusturan {ilkelerin doviz rezervlerini  birlestirerek  doviz  riskini
engelleyebileceklerinden s6z etmektedir. Bu durumda {ilkelerin karsi karsiya kalacagi
asimetrik soklarin sebep oldugu etkileri azaltabilecegini savunmaktadir (Mundell, 1973,
s. 155).

2.3.2.5. Fayda ve maliyetlerin degerlendirmesi

Para birligine dahil olmanin faydalarini1 ve maliyetlerini degerlendirirken, birlige
dahil olan iilkelerin herhangi bir asimetrik sokla karsilastiklarinda tercih ettikleri
enflasyon ve igsizlik oranlarinin ne derecede bir uyum sagladiklarina bakmaktadir. Ayni
zamanda birlige dahil olan iilkelerin biiyiikliikleri ve buna bagl olarak ekonomilerinin
disa agiklik durumlart maliyeti etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir (Aktan, 1983,
s. 55).

Para birligine dahil olan {ilkelerin parasal entegrasyondan bekledigi fayday: ise
tiye tilkenin birlik icerisindeki diger iilkelerle olan entegrasyon derecesi belirlemektedir.
Birlige iiye olan iilkeler arasinda meydana gelen ekonomik agiklik ne kadar biiyiikse
birlikten umduklar1 kazanimlar da o kadar biiyiik olur. Bu durumu sekil yardimiyla da
aciklanabilmektedir.

Para birligine katilmanin avantaji Sekil 2.1°de fayda egrisinde goriilmektedir. Bir
iilkenin parasal birliktelikten bekledigi fayda o iilkenin birlik icerisindeki diger tilkelerle
olan biitiinlesme derecesine bagli oldugu Sekil 1°de goriilmektedir. Bu iligkiler ticari
parasal veya faktor hareketleriyle iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Sekil 2.1°de de

goriildiigli gibi entegrasyon derecesi arttik¢a para birliginden beklenilen fayda da artar.
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Fayda

Para birliginden elde edilen fayda

Ulkenin para alanyla olan entegrasyon derecesi

Sekil 2.1: Para birliginin faydasi
Para birligine dahil olmayla birlikte tilkeler sabit doviz kuruna gegmektedirler.

Bundan dolay1 parasal bagimsizligi kaybetme ve para politikas1 uygulamasi kullanamaz
duruma gelmektedirler. Tiim bu sinirlandirmalarin meydana getirdigi maliyet ise Sekil
2.2°de goriildiigii gibi negatif egime sahiptir. Para birligi iilkenin istikrarini olumsuz

etkileyebilmektedir.

Istikrar zarar

Maliyet

Ulkenin para alaniyla olan entegrasyon derecesi

Sekil 2.2: Para birliginin maliyeti

Sekil 2.3’te gortldiigi gibi para birliginin fayda egrisi ile maliyet egrileri {ist iiste
getirildiginde olusan denge noktasi optimum para alan ifade etmektedir. iki egrinin de
birbirleriyle kesistigi nokta faydalarin maliyetler ile dengeye geldigi noktay:
belirlemektedir. Belirlenen bu noktadaki denge entegrasyon sayesinde olusmaktadir. Bu
seviyenin lizerindeki entegrasyonda faydalar maliyetlerden fazla olur, altinda ise bu

durum digerinin tam tersi halinde olmas1 s6z konusu olmaktadir.
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Fayda < Maliyet Fayda > Maliyet

Fayda ve maliyetler

Ulkenin para alaniyla olan entegrasyon derecesi

Sekil 2.3: Optimum para alani
Birlige dahil iilke i¢in dis etkenlerden dolayi, ihra¢ mallarina olan talepte artma

ve azalma gibi bir durum s6z konusu oldugunda kayiplarda artis olmaktadir. Bu iilke de
yasanacak olan istthdam ve {retimdeki istikrarsizlik doviz kuru ayarlamalariyla
diizeltilememektedir. Bu nedenle daha fazla entegrasyon sayesinde istikrarsizliklarin
tistesinden gelebilmektedir. Sekil 2.4’de goriildiigii tizere yeni olusan sekilde entegrasyon

derecesi en az E2 seviyesinde olmalidir (Vergil, 2007, s. 86-87).

5
g 2
= 1
1S El !
(5
> 1 1
5] 1
% 1 1
= : : Maliyet 2
1 1
1 1 .
1 1 Maliyet 1
1 1
1 1

Birlik iiyesi iilkelerin ekonomik entegrasyon derecesi

Sekil 2.4: Asimetrik sok durumundaki birlige katilim durumu

2.4. YENI KURAMLAR YAKLASIMI DONEMI (1980-2000)

Tavlas (1994), Bayoumi (1994), Bayoumi ve Eichengreen (1992, 1994) ile gelisen

1990 sonras1 caligmalarda, geleneksel yaklasgimmn ve fayda maliyet yaklagiminin
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eksikliklerinden s6z edilmekte ve OPA’nin saptanmasinda yeni bir modele ihtiya¢ oldugu
yoniinde goriis bildirmektedirler (Demirel, 2011, s. 120).

OPA kurami i¢in yeni bir modele ihtiyag duyulmasinin birka¢ 6nemli sebebi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ekonomik krizlerin ne kadar siireceginin belirsizligi ve
geleneksel yaklagimda asimetrik politika sorununa karsi, ¢6ziim olarak sunulan isgiicii
mobilitesinin maliyeti ile ilgili sorunlar oldugu belirtilmektedir. ikincisi, birlige dahil olan
iilkelerin maliye politikalar1 ile ilgili es glidiim sorunu ve maliye politikalarinin
ekonomiler iizerine yiikleyebilecegi maliyet sorunlar1 oldugu ifade edilmektedir.
Uciinciisii enflasyon ve issizlik arasinda olmasi beklenen degis tokusun ortadan kalkmasi
durumunun g6z online alinmasinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Dordiinciisii, 6zellikle
yiiksek enflasyona sahip ekonomiler igin yiiksek déviz kurlarindan enflasyona gegis etkisi
nedeniyle esnek doviz kurlarinin bu ilkeler i¢in 6demeler dengesini denklestirici
ozelliginin olmayisinin géz Oniline alinmasmin gerekli oldugu vurgulanmaktadir
(Demirel, 2011, s. 121).

Ayn1 zamanda ekonomik ve para birligine gecis siirecinin hiz kazanmasiyla
birlikte fayda ve maliyetlerin {izerinde durulmaktadir. Phillips egrisi, para politikasinin
etkisizligi, doviz kuru ayarlamalarinin etkinligi, kredibilite, isgiliciiniin hareketliligi ve

isglicii piyasasindaki farkliliklara dikkat cekilmektedir.

2.4.1. Phillips Egrisi ve Para Politikalarinin Etkisizligi

1970’11 yillarda OPA kurami g¢alismalari, esnek doviz kurlarinin, ilkelerin
bagimsiz para politikast uygulamalarini sagladigini, dolayisiyla Phillips Egrisi lizerinde
optimal igsizlik ve istihdam hadlerinin segilebilecegini ortaya koymaktadir. Daha
onceden de belirtildigi gibi, bagimsiz para politikasinin kaybedilmesi, para alanina dahil
olan ke i¢in bir maliyet olarak kabul edilmistir. Para birligine dahil olan iilkeler
bagimsiz para politikas1 aracini kaybettigi i¢in herhangi asimetrik bir sok karsisinda
konjoktiirel dalgalanmalar1 daha fazla olmaktadir. Ancak, 1s giliciinlin nominal ticretleri
yerine, reel iicretleri on plana aldigi igin Philips egrisini beklenen enflasyon ile
iliskilendirilmelidir (Tavlas, 1993, s. 670). Ongériilen politika degisiklikleri de reel
degiskenler iizerinde etkili olmas1 beklenmektedir. Bu durumda Philips egrisi degil dogal

igsizlik haddi 6nemli olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin tek avantaji birlige dahil
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olan iilkelerin birbirlerinden farkli enflasyon tercihinde bulunabilmeleridir. Bu sebeple
para politikas1 iizerindeki hakimiyetinin kaybedilmesinin maliyeti diisiikk oldugu

goriilmektedir (Ozer, 2007, s. 51).

2.4.2. Doviz Kuru Ayarlamalarinin EtKinligi

Para birligine dahil olan bir {ilke sabit doviz kuru sistemine gecgecegi i¢in doviz
kuru politikasin1  kullanma bagimsizligini kaybetmektedir. OPA kuraminin yeni
yaklasiminda doviz kuru politikasinin bagimsizliginin kaybedilmesine iliskin iki farkli
goriis soz konusudur. Krugman (1991 ve 1993) ve Tavlas (1993)’a gére nominal déviz
kurundaki meydana gelen degisiklikler, dis agiklar ortadan kaldirilmasinda gerektigi
kadar etkin degildir (Ozer, 2007, s. 87). Bu durum doviz kuru politikasi enstriimaninin
etkinligini azaltmakta ve birlik icerisinde olan {ilkelerin bagimsiz para politikasi ve doviz
kuru politikasini kaybettikleri i¢in katlandiklar1 maliyeti arttirmaktadir.

De Grauwe (2000), 1980’11 yillarda farkli iilkelerde goriilen devaliiasyonlar1 ve
istikrar1 saglayan etkilerini aragtirdiktan sonra, doviz kuru ayarlamalarinin birtakim 6zel
sartlarda, ekonomide istikrarin tekrar saglanmasinda etkili oldugunu séylemektedir. Bu
durumda ise, para birligine dahil olan lilkenin doviz kuru araci iizerinde kontroliinii

kaybetmesinden dolay1 birtakim maliyetler ile yilizlesmektedirler (Arslan, 2002, s. 13).

2.4.3. Kredibilite

Geleneksel asamada, OPA’nin olusabilmesi i¢in para alanina dahil olan tilkelerin
enflasyon oranlarinin birbirine yakin olmasi gerektigi belirtilmektedir. Biitiinlestirici
asamada ise para alania dahil olmanin fayda ve maliyetleri degerlendirilirken {ilkeler,
enflasyonun diisiik seviyede kalmasini hedeflemektedirler. Fakat ekonomik ajanlar bu
hedefin farkina varmaktadirlar. Enflasyon ylikseldikten sonra, beklenen enflasyonda da
yiikselis oldugu gozlenmektedir. Ekonomik ajanlar enflasyonun yiikselecegi
beklentisinde olduklari i¢in, enflasyonda gelecekte de devam eden artislardan kazang
saglanamayabilir. Ayn1 sekilde, devaliiasyonlarin da beklentiler {izerinde giiclii ve uzun
stireli etkileri olabilmektedir. Bu durumda, bir iilke dogal issizlik haddinde dengedeyken,
yiiksek enflasyon mevcut olmaktadir. Enflasyonu diisiirmenin maliyeti ise epey yiiksek

olabilecegi ileri siiriilmektedir (Mongelli, 2002, s. 15).
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2.4.4. Isgiiciiniin Belirsizlik Durumundaki Hareketliligi

Para birligine dahil olan iilkelerin yasadiklar1 soklarin tiiriine ve iilkelerde yasanan
soklarin birbirine olan benzerligine biitiinlestirici asamada yer verilmektedir. Fakat
yasanan sok sonrast kaynak dagiliminin nasil olacagi gelecekle ilgili belirsizligin
derecesine ve uyum maliyetlerinin biiyiikliigiine bagli oldugu ifade edilmektedir (Tavlas,
1993, s. 677).

Yasanan sok sonrasi alanin daha belirsiz bir halde olmasi, iilkelerin ileride zarar
gorebilecekleri endisesiyle pisman olabilecekleri bir durumla karsilagilmamasi i¢in uyum
siirecine ¢ok fazla dahil olmak istememelerine neden olmaktadir. Isgiicii hareketliliginde
de durum ayni sekildedir. Bu duruma gore is¢inin bir yerden baska bir yere go¢ etmesi
amaciyla, gogten timit ettigi gelir farkinin, sabit go¢ maliyetinden, is¢inin yeniden geri
donebilecegi ihtimali ile iligkili miktar seviyesinde, fazla olmasi sorunlu bir durumdur.
Daha agik olarak, diger sektorlerde veya yerlerde, gelecek kazanglari ile ilgili belirsizlik
arttikga, is giliclinin yer degistirmesi ya da go¢ etmesi istekliligi de azalacagi

beklenmektedir (Kiling, 2008, s. 28).

2.4.5. Isgiicii Piyasasindaki Farkhiliklar

Ekonomide birbirine benzer soklarin yasanmasi karsisinda, para birligine iiye
tilkelerin isgiicli piyasalarinda bulunan kurumlarin yapisiyla iligkili olarak fiyat ve iicret
farklar1 olusabilmektedir (Mongelli, 2002, s. 41). Bir asimetrik sok ile karsilasilmasi
durumunda sendikalarinin bulundugu tilkede politika kararlarina etki edebilecekleri igin
uygulanan karardan sonra meydana gelecek durumlar arasinda da farklilik ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Bir arz soku durumunda, sendikalarin etkisi yiiksek oldugu kadar,
asimetrik sokun yikici etkileri o kadar az olacagi varsayilmaktadir.

Fakat isgiicii piyasasindaki kurumsal farkliliklar nedeni ile yasanan soklar
ekonomileri etkileseler dahi iicret ve fiyatlar iizerinde farkl: etkiler birakmaktadir. Birlige
dahil olan {ilkeler, birbirinden farkli isgiicli piyasalarina sahipseler ortak para birligi

kurmalar1 maliyetli bulunmaktadir (Kiling, 2008, s. 33).
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2.5. KURAMA YONELIK AMPIRIK CALISMALAR

Bu béliimde OPA kuramu ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢alismalarin genel bir
degerlendirilmesinin yapilmasi amaglanmaktadir. OPA kurami incelendiginde agirlikli
olarak iki unsura yer verilmistir. Bunlardan birincisi asimetrik soklar digeri ise

ekonomilerin disa agiklik dereceleridir.

2.5.1. Asimetrik Soklar ile ilgili Calismalar

Mundell OPA kuramini, tretim faktorlerinin mobilitesi, McKinnon {ilkelerin
ekonomilerinin disa aciklik derecesi, Kenen ise ticarete konu olan iirlin ¢esitliligi
acisindan ele almaktadir. Para alani olusturulan bdlgenin OPA olup olmadigini
belirleyebilmek igin yapilan ¢alismalarin bir boliimii ekonomik soklarin tilkeler tizerinde
olusturdugu etkiyi ve yasanan soklarin birbirleriyle olan uyumlarini incelemektedir. Bu
Olciit kapsaminda, lilke veya bolgelerin yasadigi ekonomik soklar arasinda simetri olmasi
halinde bu iilke ya da bolgeler OPA’na daha yakin oldugu bilinmektedir. Soklar iilkeler
acisindan benzer 6zellikler tasiyorsa, birbirleriyle ayni olan politikalarla ekonomik soklar
en az maliyetle atlatilabilmektedir. Ancak soklar simetrik degilse yani iilkeler asimetrik
soklar yastyorsa iilkeler ortak bir para politikasi ekonomik soklari atlatmalart zordur.
Ayrica ililke ekonomilerinin karsi karsiya geldigi ekonomik sok sonrasinda uyum saglama
hiz1 birbirinden ayni degilse benzer ekonomik politikalar, yasanan soku atlatmaya
yardimci olmamaktadir.

Bayoumi ve Eichengreen ile Chadha ve Hudson, talep ve arz soku asimetrisini,
soklarin biiyiikliigii ve yasanan soklar sonrasinda ekonomilerin uyum saglama hizina
bagl olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda, asimetrik soklarin etkilerinde Avrupa’yi, Asya
veya Amerika kitasi iilkeleriyle veya ABD ve Kanada ile karsilagtirma yaparak
incelemislerdir.

Bayoumi ve Eichengreen 1993’de yaptiklart ¢alismada, toplam arz ve talep
soklarmin 11 AT iiyesiyle Amerika kitasindaki sekiz bdlge iizerinde olusan etkilerini
Gayri Safi Yurt I¢i Hasilat (GSYIH)’lerini ve fiyat diizeylerini veri seti olarak kullanarak
arastirmiglardir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993, s. 193-229).

Calismada toplam arz ve talep soklarini anlatan farkli yapisal VAR modeli
kullanilarak degerlendirme yapilmaktadir. VAR modeli, ¢aligmada hem soklarin
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birbirlerinden ayrildiklar1 noktalart hem de ekonomilerin soklar karsisindaki tutumlarinin
tespit edilmesine imkan saglamaktadir. AT’ ye dahil olan iiye tilkeler i¢in 1960 ve 1988
yillart arasindaki reel GSYIH verileri kullanilmaktadir. Yapilan calismanin
anlagilabilirligi agisindan, karsilastirmasi yapilabilmesi i¢in ekonomisi iyi olan,
eyaletlerinde ortak para politikasi uygulanmasina ragmen maliye politikasinin otonom
olarak uygulandigi, ABD en uygun aday olarak se¢ilmektedir (Kiling, 2008, s. 36-37).

ABD’nin bolgeleri arasindaki iliski, AT iilkeleri arasindaki iliskiden daha az ise,
asimetrik soklarmn para birliginin basarisini etkileme imkan1 azalmaktadir. Ote yandan
AT iilkelerinin yasadig1 soklar ABD’nin bolgelerinin yasadigi soklardan daha asimetrik
ise, tek bir paranin kullanimi dlkeler i¢in ciddi maliyetlere sebep olacagi
diistiniilmektedir.

Orta Avrupa’da AT’ ye iiye olan iilkeleri —Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda ve
Danimarka- etkileyen arz soklar1 ile diger AT iiyelerini —ingiltere, Italya, Ispanya,
Portekiz, Yunanistan ve Irlanda- etkileyen arz soklarmin bu iilkeler iizerinde farkli
etkilere yol actig1 goriilmektedir. Almanya ile ilgili soklara maruz kalan Orta Avrupa
iilkelerine merkez iilkeler ismi verilirken, diger iilkeler cevre iilkeler olarak ismi
verilmektedir. Merkez tilkelerin karsilastigi arz soklar1 daha kiigiiktiir ayrica bu tilkelerin
kendi i¢inde ise smir komsulugu yapanlarin daha fazla iliskili olduklari ortaya
cikarilmaktadir. Merkez tilkelerin karsilagtiklar1 talep soklar1 da hem daha kiiclik hem de
birbiriyle daha iligkili oldugu ortaya koyulmaktadir. Ayrica merkez ve g¢evre iilkeleri
arasindaki bu farkliliklarin azaldigina dair yeterli kanit bulunmamaktadir. Amerikan
parasal birliginde de merkez ve ¢evre iilkeler ayrimi goriilsede, Amerika merkez ve gevre
bolgelerinde Avrupa iilkelerine gore daha fazla tutarlilik goriilmektedir.

Bayoumi ve Eichengreen’in (1992) kullandig1 yontem olan, arz soklarmin ¢ipa
iilke ile gesitli bolgeler arasindaki korelasyonunun ol¢lilmesinin olumsuz taraflarina
deginen Chamie, De Serres ve Lalonde (1994), bu yontemle ¢ikarilan sonuglarin, secilen
¢ipa bolgeye gore duyarl hale geldigini, ayrica kullanilan yontemin soklarin unsurlarini
ayirmadigt elestirileri yer almaktadir. Calismada on i Avrupa iilkesi ve
karsilagtirilabilmesi igin dokuz ABD bolgesini ele alinarak, Avrupa’da OPA’nin
olabilirliligi sorgulanmaktadir. Bayoumi ve Eichengreen’nin (1992) eksiklerini gidermek

amaclanmig, Onceden belirlenmis soklari, gozlemlenemeyen simetrik ve asimetrik
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bilesenlerine ayiran bir model tahmin edilerek degerlendirilmektedir. Bu modelin
farklilig, elde edilen sonuglarin, ¢ipa bolgeden etkilenmemesi ile arz ve talep soklarinin,
ortak ve kendine has yapisal bilesenlerine ayirarak sonuglarin daha kolay
yorumlanabilmesi diisiincesinden kaynaklandigi belirtilmektedir.

Chemie, De Serre ve Lalonde (1994)’iin analizinde, ABD’nin bolgelerine nazaran
Avrupa iilkeleri daha fazla arz ve talep soklar1 yagamakta, 6zellikle ¢evre iilkelerde bu
durum daha sik gézlemlenmektedir.

Dibooglu ve Horvath (1997), soklar1 arz, nominal ve reel finansal soklar olarak
siiflandirmis, bu soklarin simetrilerini ve tekrar derecelerini, tek para birimine gecis ile
birlikte olusabilecek sorunlari ortaya ¢ikarmak igin analiz etmektedir. Caligmada soklarin
tekrar dereceleri standart sapmalari ile 6lgiilmektedir. Calisma Tiirkiye ve Giiney Kibris
Rum Kesimi’ni de kapsayan yirmi Avrupa piyasa ekonomisini ele almakta, eski AB
tilkeleri ile yeni lye iilkeler ve de birlige iiye olmayanlar arasinda karsilastirma
yapilabilmesini saglamaktadir. Bayoumi ve Eichengreen’den (1992) farkli olarak, ¢ipa
iilke ile Orneklem iilkelerin soklarinin iliskisinin o6l¢iilmesi yerine, iilkelerin ikili
muhtemel tiim iliskileri incelenmektedir. Makro iktisadi alandaki politika uyumuna
ragmen, llkeler arasindaki reel mali ve nominal sok iliskisinin ¢ok diisiik oldugu
gozlemlenmektedir. Nominal ve finansal soklarin asimetrisi goz ardi edilse bile, Dibooglu
ve Horvath’a (1997) gore, tim AB’yi kapsayan tek para biriminin uygulanmasi, arz
soklarindan kaynaklanan, maliyetlere neden oldugu ileri siirmektedir (Kiling, 2008, s. 36-
37).

Weimann (2003), ekonomik ve parasal birligin Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in
uygun olup olmadigini, sok asimetri analizi yaklasimini kullanarak agiklamaktadir.
Calismada toplam ¢ikt1 i¢in endiistriyel liretim zaman serilerini, fiyat i¢in tiiketici fiyatlari
endeksini kullanmaktadir. Veriler 1990 ve 2001 arasinda kalan donemi i¢ermektedir.
Soklar ¢iktiyr uzun donemde etkileyen ve etkilemeyen olmak tizere birinci ve ikinci tip
soklar olarak siniflandirilmaktadir. Birinci tip soklarla ilgili olarak, Romanya hari¢ diger
Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri ile parasal birlik tlkeleri, alti1 yi1l 6nce Finlandiya,
Yunanistan, Italya ve Portekiz’in Almanya ile oldugu kadar iliskili oldugu gériilmektedir.
Ikinci tip soklar ele alindiginda daha anlasilir bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. 90’larin ilk

yarisinda Bati Avrupa; Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda ve Avusturya’nin
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olusturdugu merkez iilkeler ve diger gevre iilkeler olarak ayrilmaktadir. Bu ayrimdan
1990’lar1 ikinci yarisindan itibaren vazgecilmektedir. Parasal birlik ile korelasyon iligkisi
artmaktadir. Yazarlara gore, elde edilen sonuglar dogrultusunda Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinin  dyelige uygun olmadigi sonucunun ¢ikarilmast yanlis olarak
degerlendirilmektedir. Sonuglar, analiz edilen Olgiitiin igselligini gostermektedir ve
belirtilen iilkeler i¢in, OPA ile ilgili olarak dnceki ¢alismalara gore daha olumlu oldugu

ileri siiriilmektedir (Kiling, 2008, s. 38-39).

2.5.2. Ekonomik Acikhgin Dereceleri le ilgili Calismalar

Geleneksel asamada, OPA’na dahil olan iilkelerin 6zelliklerinin ne olmasi
gerektigi tartisilirken Mc Kinnon’da alana iiye olan iilkelerin ekonomilerinin disa agik
olmasi gerektigi dl¢iitlinli ortaya koymaktadir. Ciinkii ekonomisi disa acik olan iilkelerin
yasadiklar1 talep soklarini en az maliyetle atlatacagini ve iilkelerarasi koordinasyonun
saglanacagini varsaymaktadir.

Bofinger, AT’ ye dahil olan iilkelerin yalniz 1991 yili i¢in ekonomik agikliklarini
hesaplamis olup, ekonomik dis acikligs, ihrag ve ithal edilen mallarin GSYIH’ya oram
olarak 6l¢mektedir. Bu iiye iilkelerin tamamina yakini ekonomilerinin disa agikliginin
yiiksek seviyede oldugu ¢alismanin sonucunda elde etmektedir (Bofinger, 1994, s. 24-
35).

Frankel ve Rose ise iilkeler arasi ticaretin artmasi icin iilkelerin daha fazla
biitlinlesmelerinin gerektigini savunmaktadir. Ticaretin artmasiyla birlikte ise, iilkelerin
birbirlerini daha fazla etkileyecegi konjonktiirel dalgalanmalar meydana gelir seklinde bir
hipotez kurmaktaktadir. Bu hipotezi test etmek i¢in yirmi sanayilesmis lilke 1959-1993
yillarmi kapsayan ikili ticaret ve nominal GSYIH veri seti olarak ele almis olup, analiz
sonucunda iilkelerarasi ikili ticaret yogunlugu derecesi ile iilke ekonomilerinin benzerligi
arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit etmektedirler (Frankel ve Rose, 1997, s. 20-
22).

Artis, Kohler ve Melitz (1998) iilkeler arasindaki ticareti ve baska tilkelerdeki
ciktiy1 etkileyen soklarin simetrisini ele alarak diinya iizerindeki optimal para alanlarinin
sayisini saptamaya calismaktadirlar. Toplamda 117 {ilke katilmis, elde edilen verilerle,

ticaret Olgiitlerine belli basli dort alanin optimal para alani olarak belirlenebilecegi
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soylenmektedir. Bu alanlardan birincisi tiim Bati Avrupa’yi, ikincisi Orta Amerika ve
Giliney Amerika’nin kuzey kismini kapsamaktayken diger ikisi Orta Dogu’nun bir kismin
ve Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi iilkelerini kapsamaktadir. Yalnizca ticaret dlgiitii ile
bakildiginda diinyanin biiyiik alanlarinda para alani olusturabilecegi fakat soklarin
simetrisinin kriterinin bu durumu 6nemli 6l¢giide kisitlayacagi, hatta 11 iilkeli ekonomik
ve parasal birligin bile bu 6l¢iit i¢in fazla biiylik oldugu belirtilmektedir (Kiling, 2008, s.
48).

Yapilan bu ¢alismalarda, OPA kurami gergevesinde, eger iilkelerde ekonomik
aciklik mevcut ise para alanmna dahil olabilmeleri miimkiin olabilecegi isaret
edilmektedir. Ayn1 zamanda ekonomik agikliga sahip iilkelerin kendi aralarinda sabit

doviz kuru tercih etme zorunda oldugu vurgulanmaktadir (Samsar, 2003, s. 17).
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t‘JcI"JNCj'J BOLUM
AVRUPA PARASAL BIRLIGI'NIN TARIHSEL SURECI VE
GENISLEMESI

Gilinlimiizde disa agik sistemlere sahip iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve mali
isbirliklerin  olusturulmasinda ortak bir dilin kullanilmasinin  6nemli oldugu
belirtilmektedir. Bu baglamda mali ve ekonomik ag¢ilardan birbirinden farkli Avrupa
tilkelerinin "Para Birligi" ¢atist altinda bir araya gelmektedir. Bu birliktelikle birlikte 1
Ocak 1999'da hizla degisen diinya ekonomisinde yeni ve kokli bir degisiklige adim
atilmis, AB, gergek bir birlik yolunda en 6nemli adimlardan biri olarak gosterilen ortak
para birimi olarak Euro'yu kullanmaya baslamaktadir. Euro, AB'nin Ekonomik ve Parasal
Birlik (EPB) programinin en 6nemli kilometre taslarindan birini olusturmakta, bu
program tiim iiye tilkelerin ekonomilerinin belli kriterlere uymak zorunda oldugu, isgiici,
hizmet ve emtianin serbest¢e dolasabildigi ve ortak bir Avrupa parasinin kullanildig: bir
Avrupa devletinin yaratilisini sergilemektedir. Programin ilk safhasi olan isgiicii, hizmet
ve emtianin serbest dolagimi uzun zaman 6nce saglanmais, ikinci agsama ise, iiye iilkelerin
belirli ekonomik kriterlere bagli olarak tek Avrupa parasini kullanmaya baslamasi olarak
belirlenmektedir (Pekcan, 1999, s. 17).

Ekonomik biitiinlesme amacini giiden alt1 tilkeli bir igbirligi denemesi, bugiin 27
tiyeli bir dev bir entegrasyon haline geldigi gozlenmektedir (Keskin, 2010, s. 5). Euroyla
birlikte 10 farkli para birimi ortadan kalkarak tek bir para birimine ge¢mis ve kur
hareketlerinin  ekonomi Tlizerindeki etkilerinden biiyilkk oranda uzaklasildig:
goriilmektedir. On para biriminin tek para birimine donistiiriilmesi, 6zellikle doviz
islemlerinde basitlik ve islem maliyetlerinde onemli bir diislis saglayarak ticareti
canlandirmaya baglamis, finansman alaninda ise ddviz pozisyonlarinin giivenceye

alinmasi ve dengelenmesi igin gerekli olan "hedging™

maliyetleri azaltilarak yatirimlari
tesvik edici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Euro’yla birlikte, AB {iyesi iilke

hiikiimetleri, makroekonomik dengeleri saglamak i¢in gerekli olan en 6nemli araglardan

1 Bir gesit vadeli satis usulii olup, satin alman bir malin miiteakip tarihlerde teslim edilmek iizere ayn1 anda
satis1
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biri olan para ve faiz politikasinin belirlenmesi ve idaresi yetkisini, AMB'na
devretmektedir. Para ve faiz politikalarinin iiye iilke hiikiimetlerinden alinarak AMB'ye
devredilmesi para politikasinin tarafsiz ve politik etkilerden uzak yiiriitiilmesine imkan

saglamaktadir (Pekcan, 1999, s. 18-19).

3.1. AVRUPA PARASAL BIiRLIGININ ORTAYA CIKISI

APB ve Euro'nun yaratilmasi ¢ok 6nemli ve tarihte esi goriilmemis bir olusum
olarak degerlendirmektedir. Ciinkii Avrupa'da yeni bir evre baslamis olmaktadir. Bir
tilkenin kendi ulusal parasindan, merkez bankasindan ve para politikasi iizerindeki
denetiminden vazgeg¢mesi bir anlamda ulusal egemenliginin bir par¢asindan fedakarlikta
bulunmasi demektir ve bu bakimdan parasal tarihte daha 6nce goriilmemis bir deneme
olmaktadir (Mumcu, 2011, s. 34).

Devlet veya hiikiimet bagkanlarinin bagimsiz politik kararlar ile ve basari igin
ekonomik sartlarin tamamlanmasiyla ilgili uzun siirecin sonunda 1 Ocak 1999'da iiye
tilkeler ilk defa tek paray1 benimsemektedirler. Euro'ya gegis istikrarl, giivenilir ve etkili
yonetilen ekonomik cergevenin olusturulmasi i¢in gerekli goriilmekte, ayn1 zamanda
diinya ekonomisinin gelecegi ve globallesmeye de cevap niteligi tagimaktadir. Euro
yalniz basina issizligi yok edecek bir konumda olmasa bile, ekonomik miicadele ve basari
icin anahtar rol tstlenmektedir. Avrupa Para Birligi’nin, Avrupa ekonomisini ve tek
pazari, tesvikli yatirimlan tekrar canlandiracagi, is rekabetini arttirarak tiiketiciler ve
tasarruf sahiplerine fayda saglayacagi hem is hem de seyahat konusunda vatandaslar i¢in
hayat1 daha kolay kilacagi ifade edilmektedir (Pekcan, 1999, s. 24).

Avrupa'nin siyasi biitiinlesmesini  gerceklestirme siirecinin  adim adim
olusturuldugu goriilmektedir. Bu adimlara teker teker bakildiginda Il. Diinya Savasi’nin
sonrasinda bu amaca ulasabilmek i¢in kismi bir biitiinlesme girigsimi olan, 1951 yilinda
imzalanan Paris Antlagsmasiyla kurulan Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu (AKCT)
tecriibesinden yararlanilarak, 1957 yilinda Roma Antlagsmasi ile Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu (AAET) ve AET kurulmustur (Ozer, 2007, s. 23).
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3.1.1. Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu, Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu,
Avrupa Ekonomi Toplulugu

AKCT: Bati Avrupa iilkeleri arasinda ekonomik iligkileri daha iyi seviyeye
getirme adina ilk girisim AB'ni olusturan ii¢ temel kurumdan ilki olan AKCT
anlagmasinin imzalanmasi oldugu goriilmektedir. Bu anlasma o giiniin kosullarinda
stratejik kaynak olarak kabul edilen komiir ve gelik tizerinde isbirligine dayanmaktadir
(Keskin, 2010: 6). AKCT'nu kuran antlasma 18 Nisan 1951'de Paris'te kurucu alt1
(Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, Belgika ve Liiksemburg) iiyeleri tarafindan
onaylanmis ve 25 Temmuz 1952'de yirirlige girmistir. AKCT'yi kuran Paris
Antlagmasinin sone ermesi ile 23 Temmuz 2002'de AKCT'ye ait hak ve ytikiimliiliikkler
AT'na gegtigi bilinmektedir (Keskin, 2010: 10).

ABD'nin Japonya'da kullandigi atom bombalarinin giictiniin fark edilmesi
lizerine, savastan sonra niikleer enerjinin stratejik boyutuna dikkat ¢ekmek amaciyla
1957'de kurucu alt1 tiye tarafindan AAET kuran ilk Roma Anlagsmasi 25 Mart 1957'de
imzalanmistir. AAET'nun amaci, Avrupa'da niikleer enerji endiistrisinin kurulmasi,
gelistirilmesi, barig¢1 yollardan kullanilmasi ve niikleer enerji tiretiminin arttirilmasi
hedeflenmektedir. Ancak asil amag, daha fazla ekonomik isbirliginin saglanmasi oldugu
diistiniilmektedir. Bu amagla AET'nu kuran ikinci Roma anlagmasi1 14 Ekim 1957'de
imzalandi. Boylece Avrupa'da alt1 kurucu iilkenin Onciiliigiinde ii¢ temel alanda igbirligi
resmen baglamaktadir. Daha sonra AB'nin ¢ekirdegi (AKCT, AET ve AAET)'ni olusturan
bu li¢ kuram 1967 yilinda yiriirliige giren Flizyon Antlagsmasi ile birlesti ve Avrupa
Topluluklari ¢atis1 altinda toplanmaktadirlar (Keskin, 2010: 10).

3.1.2. Werner Raporu

Parasal birlik, ortak makroekonomik amaclara ulagilmasi ile ilgili olarak
politikalarin ortaklasa yonetildigi bir para alani olarak tanimlanmaktadir. 1970 yilinda
hazirlanan Werner Raporunda bir parasal birlik i¢in gerekli li¢ kosul belirtilmigtir. Bu
kosullar;

v" Para biriminin kesin bir sekilde konvertibilitesi ve toplam giivencesi,
v' Sermaye islemlerinin tam serbestlesmesi, bankacilik ve diger finansal piyasalarin

tam entegrasyonu,
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v Dalgalanma marjlarinin ortadan kaldirilmasi ve doviz kuru paritesinin kesin bir
sekilde baglanmasidir.

Ik iki gereklilik zaten goriisiilmiis ve i¢ pazar programinin tamamlanmasiyla

olusacag belirtilmektedir. Ancak, bir parasal birlik i¢in tek ve en 6nemli kosul kesin bir

sekilde déviz kurunun baglanmasimin saglanmasidir (Morgigek, 2017, s. 50; Ozpence,

2009, s. 79).

3.2. AVRUPA PARA SISTEMI

AT’de ekonomik ve Parasal Birlik, yeni bir kavram olmadig: diigiiniilmektedir.
Ciinkii 1959°da toplanan Birlesik Avrupa I¢in Eylem Komitesi tarafindan "Avrupa
Maliye Politikas1" olusturulmasi amaciyla hazirlanan Rapor'da, EPB'nin temel hatlar
cizilmektedir. AT larinda ekonomik ve parasal birlik olusturulmasiyla ilgili ilk eylem, 1-
2 Aralik 1969 tarihinde La Haye Zirvesi'nde gerceklestirilmigtir. Mart 1979 tarihinde
parasal acidan istikrarli bir bolge meydana getirmeyi hedefleyen APS, ingiltere
haricindeki diger tilkelerin katilimiyla yiiriirliige konulmustur. APS'nin asil amaci ticareti,
yatirimlart ve ekonomik gelismeyi olumsuz etkiledigi diisiiniilen parasal istikrarsizligi
azaltmak oldugu ileri siiriilmektedir (Ozpenge, 2009, s. 80; Karluk, 1984, s. 12).

1979 yilinda, yukarida bahsedilen girisimlerin basarisizliga ugramasindan sonra,
Fransa ve Almanya’nin 6nciiliigtinde Avrupa Para Sistemi (APS) olusturulmustur. APS,
sabit ancak degistirilebilir bir kur sistemine dayandirilmis ve doviz kuru dalgalanmalar1
nedeniyle olusan ve iilkeler arasindaki ticareti engelleyen belirsizligi azalmak
hedeflenmektedir. Ingiltere digindaki tiim {iye devletler sistemin Déviz Kuru
Mekanizmasi: (DKM)’na dahil olmaktadirlar (Ozer, 2007, s. 29).

3.2.1. Avrupa Tek Senedi Oncesi

Tek Senet: i¢ Pazar'n olusturulmasiyla ilgili en 6nemli belge, 1986 yilinda
imzalanan ve 1987 Temmuz’unda yiriirliige giren Avrupa Tek Senedi oldugu
bilinmektedir. Tek Senet ile Ortak Pazar hedefi tekrar tanimlanmis, bu sayede Avrupa
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Parlamentosu'nun yetkileri artirilmis ve nitelikli oy c¢oklugu ile karar alma

mekanizmasinin olusturulmasi amaglanmaktadir?,

3.2.1.1. Tuneldeki Yilan Sistemi

AB, parasal birligi kurma asamasinda soklarin 6niine gec¢ilmesi amaciyla parasal
diizenlemeleri hayata gecirmektedir. Bunun ilk safhasi olarak belirli bir dalgalanma
i¢cinde iiye iilkelerin ulusal paralarinin tutulmasi amaglanmaktadir. Il. Diinya Savasi'ndan
sonra ortaya ¢ikan ve ABD'ni en basta etkileyen dolar krizi ve dolara Kars1 giiven kaybi,
1971 yilinda dolarin devaliie edilmesine ve uluslararasi doviz sisteminde yer alan para
birimlerinin dolar paritelerinin toplam dalgalanma marjlarinin toplam yiizde 4.5'a (+ 2,25)
cikarilmasina karar aldigi gozlenmektedir. Bunun sonucunda iiye iilkelerin paralari
acisindan iki uygulama ortaya ¢ikmus; iiye iilkeler kendi aralarinda 2.25 oranda, dolara
ise 4,5 oraninda dalgalanma marj1 meydana gelmektedir. Bu sistem "Tiineldeki Yilan"
olarak adlandirilmaktadir. Sekil 3.1’de gortildigii gibi bu sistemde “yilan” kendi paralari
arasindaki dar sinir1, "tiinel" ise dolara karst olan genis sinirlart simgelemektedir. Fakat
bu mekanizma petrol krizleri, iilkeler arasindaki politika farkliliklart ve dolarin
zayifligindan dolayr basarili olamamuis, "tiinel" kaldirilmis, "yilan" ise varligin1 devam
ettirmektedir (Ozpenge, 2009, s. 80; Karluk, 1984: 18; Ozer, 2007, s. 28).

Topluluk Merkez Bankalarinda miidahale birimi olarak dolarin 6nemini azaltmak
ve ayni zamanda herhangi bir iilke parasinin tek basina topluluk iginde miidahale araci

kullanilmasini engellemektedir (Aktan, 1983, s. 97).

Dolar karsismda Avrupa paralar ar?h'/m(la
Dalgalanma bandi + 2.25% karsilikli band + 1%6

Sekil 3.1: Tiineldeki yilan
Kaynak: (Ozalp, 2011, s. 59).

2 https://www.avrupa.info.tr/tr/avrupa-birligi-yasal-cerceve-109, erisim 27.05.2019
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3.2.1.2. Avrupa Tek Senedi'nin kabul edilmesi

1980’lerin baslarinda diinya ekonomisindeki durgunluk ve mali yiikiin paylasimi1
konusunda mevcut i¢ ¢ekismeler birlik konusunda Avrupa genelinde bir kotlimserligin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. 1984’den bu yana ise bu kotiimserligin yerine
toplulugun canlandig1 ile ilgili iyimser beklentiler olusmaya baglamaktadir. Bu
beklentiler dogrultusunda J. Delors baskanliginda kurulan komisyon 1984’de Madrid
Zirvesi’nde “Beyaz Kitap” denilen ekonomik ve parasal birlige ii¢ asamal1 gegisi 6ngdren
bir plan ortaya koymaktadir. Bu plana gore, topluluk 1 Ocak 1993 tarihine kadar tek pazar
olusturmay1 kendisine hedef belirledigi ifade edilmektedir. Bu hedef dogrultusunda 17-
18 Subat 1986’da Mergery Act’la 1967°de kurulmus AT antlasmalarini1 degistiren ve
genisleten Avrupa Tek Senedi antlagmasi yapilmis ve 1 Temmuz 1987°de yiiriirliige
girmistir. Bu senetle tek pazar olusumu ydniinde biitiin faktorlerin engelsiz dolagiminin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Tek Senet’le AT antlasmasina ek olarak ekonomik
biitiinlesmeden baska siyasi, sosyal ve Kkiiltiirel biitiinlesmenin gerceklestirilmesi
konusunda bir karara baglanmaktadir. Biitiinlesme hareketini daha da hizlandiracak olan
Tek Senet’in 20. Maddesi ekonomik ve parasal birlige ulagsma yolundaki gerekli hukuki
diizenlemeleri ihtiva etmektedir (Abdullayev, 2003, s. 68).

AET’ de ilk 6nemli yapisal degisiklik Avrupa’da kurulan ti¢ 6rgiitin AET-AKCT
ve AAET igin tek bir Konsey ve tek bir kurulmasi karari ile ortaya koyulmaktadir. ikinci
onemli degisiklik ise Tek Avrupa Senedi ile gerceklestirilmistir (Kaya, 2006, s. 26).

3.2.2. Avrupa Para Sisteminin Ortaya Cikis1 Ve Sistemin Esaslari

1971'de uluslararasi para sisteminin ¢okmesi ve iiye iilkeler arasindaki ekonomik
ve parasal birligin araglarinin olmamasi ve enflasyonun kontrolden ¢ikarak bilylimenin
hizli diisiisti, Avrupa'da issizligin yayilmasina neden olmaktadir. Avrupa, ekonomik ve
mali bagimsizlig1 saglamak icin tek para sistemine 6nem vermis ve 1979'dan bugiine
kadar, APS'nin kurulmasi ve APB'nin olusturulmasi i¢in biiylik ¢aba harcamaktadir. Bu
ylizden liye iilkelerin bir¢ogu arasinda doviz kurlarinin sabitlestirilmesi ve enflasyonun

engellenmesi yolunda mithim adimlarin atildigi goriilmektedir (Pekcan, 1999, s. 24).
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APB 'ne gecilmesiyle birlikte, AMB ve ulusal merkez bankalarindan olusan
Avrupa Merkez Bankalart Sistemi (AMBS) Euro Alani igerisinde para arzinin
kontroliinden, faiz oranlarinin seviyesi ve vade yapisindan, sistemdeki kredi miktar1 ve
sartlarinin saptanmasindan sorumlu olmakta, bununla birlikte, AMB'nin para basma ve
ulusal merkez bankalarina para basma yetkisi verme hakki bulunmaktadir. AMBS'nin ilk
amaci fiyat istikrarin1 saglamak iken, ikinci amac fiyat istikrarin1 bozmayacak bigimde
APB igerisinde uygulanan genel ekonomi politikalarini desteklemektir. AMB ve ulusal
merkez bankalar1 bahsedilen goérevlerini yaparken tamamen bagimsiz olacaklar, ancak
AMB uyguladig: politikalarin hesabin1 vermekle yiikiimlii tutulmaktadir (Pekcan, 1999,
s. 36).

3.2.2.1. Avrupa para birimi

APB, APS’nin merkezinde bulunan kaydi bir paradir. Gergekte bir “para sepeti”
oldugu vurgulanmaktadir (Ozalp, 2011, s. 60). APB, Finlandiya, Isve¢ ve Avusturya
disinda kalan AB iilkelerinin para birimlerinden olusan bir sepete dayanmakla birlikte,
birlik icinde 6deme arac1 Ve hesap birimi olarak kullanildig1 goriilmektedir. Maddi varhigi
olmayan APB, Euro 6ncesinde resmi olarak, hesap birimi, rezerv varlik ve ddeme araci
olarak iglem gormektedir. AB ulusal merkez bankalar tarafindan ve 6zel sirketlerce

rezerv olarak da kullanilmaktadir (Keskin, 2010, s. 38).

3.2.2.2. Avrupa parasal isbirligi fonu

AT tyesi iilkeler arasinda para politikalarinin koordinasyonunu saglamak, beliren
ekonomik ve mali gereksinmelere gore APB ihra¢g edip dagitmak gibi gorevleri
bulunmaktadir. Dig 6deme giicliigii ¢ceken iiye iilkelere kredi saglamasi da beklenen
Avrupa Parasal Isbirligi Fonu (APIF), ayn1 zamanda iiye iilke paralarinda APB yaratma
gorevini iistlenmektedir. APIF'nun kisa dénemde gerceklesemeyecegi bilindiginden, bu
faaliyetlerin yerine getirilmesi gorevi, APIF'na devredilmistir. Avrupa Parasal Isbirligi
Fonu, 3 Nisan 1973 tarihinde para yilaninin uygulandigi zamanda kurulmugstur. Parasal
Isbirligi Fonu, iiye iilke merkez bankalar1 arasindaki iliskilerin, Topluluk pazarlartyla
yapilan her tirlii miidahalelerin ve borg tasfiyelerinin ¢ok tarafli olmasina imkan

tanimaktadir. Kisa donemli desteklemeleri denetler. APB'ler, topluluk iiyesi iilkelerin
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doviz piyasasindaki miidahale islemleri sonucu olusan alacaklarinin tasfiyesi, ya da dde-

meler bilangosu agiklarmin finansmaninda kullanilmas1 hedeflenmektedir®.

3.2.2.3. Doviz kuru mekanizmasi

APS’nin 6nemli 6gelerinden biri DKM oldugu bilinmektedir. Déviz kurlar
temelde sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemini 6ngormektedir. Mekanizmayla doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin sinirii belirleyen zorunlu miidahale sinirlar1 ve sapma

esikleri gibi iki 6l¢ii koyulmaktadir (Ozalp, 2011, s. 64);

3.2.2.4. Zorunlu miidahale sinirlari

Mekanizmada olan her topluluk tiyesi iilkenin parasinin APB ile ifade edilen
merkezi kuru bulunmaktadir. Merkezi kurlar iilkelerin aldiklar1 kararlar dogrultusunda
degistirilebilmektedirler. Bu kurlara dayanarak her bir iiye iilke parasi ile diger iilke
paralar1 arasinda ikili merkezi kurlar yani bir baska deyisler ¢apraz kur belirlenmektedir

(Ozalp, 2011, s. 65).

3.2.2.5. Sapma esigi

APS’nde doviz kuru sistemine dahil olan her para i¢in Ongoriilen yilizde 15
oranindaki maksimum dalgalanma marjinin ylizde 75’ine esit bir sapma esigi tanimlanmis
ve sapma esigi bir ¢esit alarm can1 gorevi gormektedir. Sistemde APB sepeti i¢cinde daha
cok s0z sahibi olan tilke paralarinin sapma esikleri dar, sepet iginde daha az agirlig1 olan
tiye lilke paralarinin sapma esikleri ise genistir. Herhangi bir {ilke parasinin APB
cinsinden degeri, APB’niin merkezi kurundan ancak belirtilmis olan yiizde 15 siirinin
yiizde 75’1 oraninda degisiklik gosterebilmektedir. Sistemde azami sapma, bir milli
paranin ayni oranda diger biitiin milli paralar karsisinda piyasada yiizde 15 alt ve {ist
miidahale sinirlarina ulastiginda ger¢eklesmektedir (Ekmekgiler, 2007, s. 372).

1990'lr yillarmm ilk yarisinda sistemin saglikli isleyisini engelleyen iki faktor:

birincisi, 1991 senedinde Bat1 ve Dogu Almanya'nin birlesmesinin getirdigi yiik, ikincisi

3 https://iwww.ekodialog.com/ekonomi_kurumlari/avrupa_para_fonu.html, erisim 27.05.2019
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ise 1992'de Ingiltere’nin uluslararasi spekiilasyonlar sonucu yiizlestigi parasal buhran
olarak gosterilmektedir. Bunun sonucu olarak da, APiF'nun destegiyle on kur ayarlamas:
gerceklestirirmis, 2 Agustos 1992'de ise dalgalanma marji yiizde +15'e cikarilmak
zorunda kalmmustir. Biitiin gelismelere ragmen, Almanya ve Hollanda'da bant yiizde
42,25 igerisinde kalmistir. Sistem 31 Aralik 1998'de sona ermektedir (Abdullayev, 2003,
s. 93).

3.2.2.6. Kredi mekanizmasi

Avrupa Sistemi’nin kurulusunda déviz kuru sisteminin isleyisini basitlestirmek ve
O0demeler dengesi zorlugu yasayan iilkelere yardim etmek amaciyla, kredi olanaklari
meydana gelmektedir. APS’ndeki kredi mekanizmasinda ii¢ ¢esit finansman sekli
bulunmaktadir (Ozalp, 2011, s. 66).

3.2.2.6.1. Kisa vadeli finansman

9 Subat 1970 tarihinde olusturulmus bu finansman, iiye ilkelerin 6demeler
dengesinde ortaya ¢ikabilecek gecici aciklarin finansmani olmak i¢in olusturulmaktadir.
Bu finansmanin kaynagi ise sistemdeki merkez bankalarinin belirlenen kotalar i¢inde

imkan sagladiklari kredilerden meydana gelmektedir (Karluk, 1998, s. 471).

3.2.2.6.2. Orta vadeli finansman

22 Mart 1971’de topluluk i¢inde bir tir {iye ilkeler arasinda karsilikli
yardimlagma mekanizmasint konsey karariyla meydana gelmektedir. Topluluga dahil
olan tiyelerinden biri eger bir dis 6deme problemiyle karsilasirsa konsey bu iiye iilkeye
orta vadeli finansal yardim yapmaktadir. Ancak krediyi alan iilke konsey tarafindan
onerilen maliye ve ekonomi politikalarini izleyecegi konusunda garanti vermesi
kosuluyla orta vadeli finansal yardim alabilmektedir. Bu yardim1 geri 6denme siiresi 2-5

yil arasindadir ve APB cinsinden olmaktadir (Ozbay, 1992, s. 18).

3.3. EKONOMIK PARASAL BIRLIK ASAMALARI

1988 yilinda, Hanover Avrupa Konseyi, EPB’nin olusumuna oncii olacak somut
asamalar1 6nermek amaciyla Avrupa Komisyonu Bagkan1 Jacques Delors baskanliginda

bir komite meydana geldigi bilinmektedir. Delors, APB ve AMB'in olusturulmasina
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onderlik edecek olan, ekonomik ve parasal politikalarin daha biiylik koordinasyonuna

imkam veren ii¢ asamali bir plan tavsiye etmektedir (Ozpence, 2009, s. 84).

3.3.1. Birinci Asama 1 Temmuz 1990-31 Arahk 1993

Bu asamayla tek pazarin tamamlanmasi hedeflenmistir. Ozellikle, AB icinde ve
AB ve igclincii iilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimindaki arta kalan
sinirlamalarin  kaldirilmas:1 amaglanmaktadir. Euro'nun 6ziimsenmesine hazirlikli
olunmasi agisindan ekonomik anlamda birlesmenin 6zerinde durulmaktadir (Ozpence,
2009, s. 84). AT icinde sermaye hareketlerinin serbest dolasimi yolundaki engeller biiyiik
oranda giderilmektedir. Buna ek olarak ilk agsamada tek para birimine gegilmesi amaciyla
tiye tilkelerin ekonomik performanslari belli oranda yakinlastirilmaktadir (Abdullayev,
2003, s. 102).

Birinci asamanin 1 Temmuz 1990-31 Aralik 1993 tarihlerini kapsamasi
ongoriilmektedir. Bu asamada ekonomi politikalari uyumlastirilarak, ulusal merkez

bankalari arasinda isbirligi saglanmaktadir (Ozer, 2007, s. 32).

3.3.2. ikinci Asama 1 Ocak 1994-31 Aralik 1998

Bu asamada, iiye iilkeler Euro'nun kabulii i¢in kendini hazirlikli hale getirmeye
calistig1 bilinmektedir. Kurumsal anlamdaki ana degisiklik, iiye iilkelerin para
politikalarinin koordinasyonunu gii¢clendirmek, APB'nin kullanilmasini tegvik etmek ve
III. asamada AMB’nin kurulmasi igin gerekli ortam1 hazirlamak {izere Avrupa Parasal
Enstitiisii'niin (APE) kurulmasi1 oldugu belirtilmektedir (Ozpenge, 2009, s. 84).

1 Ocak 1994-31 Aralik 1998 tarihlerini kapsamasi ongoriilen ikinci asamada,
sonradan AMB’na doniistiiriilen APE faaliyete gegmektedir. Boylelikle, para
politikalariin  koordinasyonun kurumsallastirilmas1 amacglanmaktadir. Enstitlinlin
gorevi, ulusal merkez bankalar1 arasindaki koordinasyonun giiclendirilmesi ve tek
paranin piyasalara tanmitilmasi siireci i¢in gerekli hazirliklarin  yapilmast olarak
belirtilmektedir. Bu asamanin baslangicindan itibaren kamu agiklarinin Merkez
Bankalari’nca finanse edilmesi engellenmis ve para politikalarinin daha yakindan

izlenmesi saglanmaktadir (Ozer, 2007, s. 32).
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3.3.3. Ugiincii Asama 1 Ocak 1999- 1 Temmuz 2002

Bu asamada, euro bir para birimi olmustur. Resmi APB sepeti bir APB=bir Euro
olmak tizere euro sepetiyle yenilenmektedir. Bununla birlikte, Euro'yu kabul eden
tilkelerin ulusal para birimlerinin ¢evrim kurlar1 da geri doniis yapilmayacak bi¢cimde
sabitlenmis oldugu goriilmektedir (Ozpenge, 2009, s. 85).

Bir zamanlar aralarinda biiyiik savaslar eksik olmayan devletler, tek devlet olma
yolunda hizla ilerlemekte, milli 6nem tasiyan degerlerinden (para da bunlarin en
onemlilerindendir) vazge¢mektedir. Giinlimiizde 6zellikle tarihte ilk olan bir para birligi

ve para birimi ortaya ¢ikmaktadir (Abdullayev, 2003, s. 103).

3.3.4. Parasal Birlige Giris Kriterleri

Ekonomik ve Parasal Birligin son asamasina gegis oncesinde, birlige tiye olan
tilkelerin ekonomileri arasinda bulunan farkliliklarin giderilebilmesini i¢in bazi makro
biiytikliikler agisindan yakinlagma olgtitleri tespit edilmektedir. Bu dlgiitlere uyulmamasi
durumunda yapilacak yaptirimlar belirlenmektedir. Bu Olgiitler asagidaki gibi
siralanmaktadir (Kaya, 2006, s. 38);

v Topluluk igerisinde en diisiik enflasyona sahip (en iyi performansi gosteren) ¢
tilkenin yillik enflasyon oranlari ile ilgili iye iilkenin enflasyon orani arasindaki
fark 1,5 puani1 gegmemelidir.

v" Uye iilke devlet borglarinin, GSYIH’sina oran1 yiizde 60’1 asmamalidr.

<

Uye iilke biit¢e ag1ginin, GSYIH’sina oran1 yiizde 3’ii asmamalidir.

v' Herhangi bir itiye iilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 ayhik dénem
itibariyle, fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 tilkenin faiz oranini
2 puandan fazla agsamayacaktir.

v Son 2 yil itibari ile iiye lilke parasinin diger bir iiye iilke parasi karsisinda devaliie

edilmemis olmasi; DKM f{iye iilke paralarina kars: yiizde 2,25 dalgalanma marji

ile bagli olmasi gerekir.

3.4. AVRUPA PARA ENSTITUSU

1 Ocak 1994 tarihinde Avrupa Para Enstitiisii (APE) Frankfurt'ta kurulmustur.

APE'min gorevleri, AB iiyesi iilkeler arasindaki para politikast koordinasyonunu
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giiclendirmek ve PB'nin ii¢lincii agsamasi i¢in gerekli hazirliklar1 yapmaktir. APE, para
politikas1 araglar1 ve prosediirleri hakkinda yaptig1 caligmalarin sonuglarini Ocak 1997 ve
Eyliil 1997 tarihlerinde yayinladigi raporlarla agiklanmaktadir. AMB ise 1998 yilinin
Eyliil ayinda yayiladig1 para politikas1 ara¢ ve prosediirlerine iliskin raporda, APE'nin
1997 yilinin Eyliil ayinda yayinlamis oldugu raporda yer alan hususlara daha genis bir
bicimde deginmis ve giincellestirmis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun disinda APE,
1997 yilinin subat ayinda AMBS'nin olas1 para politikasi stratejileri hakkinda bir rapor
daha hazirlanmistir. APE'min karar verme yetkisine sahip olmayip, sadece tavsiye
yetkisine sahip olmasi ve esas kararlarin Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi
tarafindan alinacak olmasi bu g¢aligmalar bakimindan kisitlayici bir etken olmaktadir.
APE'nin yaptigi g¢alismalarin hedefi {iglincii asamaya gegisin miimkiin oldugunca
yumusak olmasini saglamaktir (Pekcan, 1999, s. 38; Morgicek, 2017, s. 55).

APE'nin hazirladigi AMBS'in para politikast stratejisinin unsurlari konulu
raporda, dncelikli amag olan fiyat istikrarinin saglanmasinda, merkez bankalarinin giincel
uygulamalari ve bu konudaki ekonomi literatiiriinde yer alan stratejiler bes madde altinda
toplanmaktadir. Bu maddeler (Pekcan, 1999, s. 38):

v" Kur hedeflemesi;

v Faiz oraninin sabitlenmesi;

v" Norminal milli gelir hedeflemesi;
v

Parasal hedefleme ve Dogrudan enflasyon hedeflemesi, olarak bese ayrilmaktadir.

3.5. KOPENHAG ZiRVESI

AB'ye liye olmak i¢in aday iilkelerin yerine getirmesi gereken asgari sartlara
Kopenhag Kriterleri denilmektedir. Bu kriterlerin Kopenhag Kriterleri olarak
adlandirilmasinin nedeni, bu kriterlerin AB Devlet ve Hiikiimet Bagkanlar1 tarafindan 21-
22 Haziran 1993'te Danimarka'nin baskenti Kopenhag'da yapilan zirvede kabul edilmesi
olarak bilinmektedir. Kopenhag Kriterleri, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi
tilkelerinin dagilmasi ile bagimsizligina kavusan sayilar1 10'un {izerindeki eski dogu

blogu iilkelerinin liye olmasi amaglanmaktadir (Keskin, 2010, s. 34).
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3.5.1. Siyasi kriterler

Siyasi kriterler, ilk olarak aday tlkenin demokratik bir sistemle yOnetilmesi,
hukuk devleti ilkesini benimsemesi ve se¢imlerin Ozgiir bir sekilde yapilmasini ifade
etmektedir (Keskin, 2010, s. 34). Dort baglik altinda toplanmaktadir.

v Demokrasi (istikrarl ve kurumsallagsmis)
v Hukukun Gstiinliigi

v' Insan haklarina sayg1

v Azmliklarin korunmasi

Siyasi kritere gore, aday iilke insan haklarinin korunmasina dncelik vermek
durumundadir. Siyasal ¢ogulculugun, din ve ifade 6zgiirliigiiniin anayasal garanti altina
alinmasi, bagimsiz yargi ve anayasal kurumlarin mevcudiyeti, siyasal partilerin
orgiitlenme ve segimlere katilabilme hakki gibi unsurlari tagimasi gerekmektedir (Keskin,

2010, s. 35).

3.5.2. Ekonomik Kriterler

Ekonomik kriterler siyasi kriterlerden 6nce olusturulmus olup Maastricht
Kiriterleri olarak da bilinen ekonomik kriterlerden amag, ilk olarak aday iilkenin isleyen
bir piyasa ekonomisinin olmasinin saglanmasidir. Boylece aday iilkenin, AB'ne iiye
oldugunda rekabete dayanabilmesi ve serbest piyasa sartlarinda kendi ekonomik varligini
stirdiirebilmesi hedeflenmektedir (Keskin, 2010, s. 36).

Maastricht Kriterleri: 1993’te yiiriirliige giren Maastricht Anlagmasinda
Ekonomik ve Parasal Birligin olusturulmasinin son agsamasina gegis oncesinde, liye iilke
ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilmesi maksadiyla konulan begs adet 6n kosullar
sunlardir (Keskin, 2010, s. 36; Samsar, 2003, s. 20; Grauwe, 2016, s. 143; Mumcu, 2011,
s. 33).

1- Toplulukta en iyi performansi gosteren ii¢ lilkenin yillik enflasyon oranlariyla
diger iiye iilkelerin enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani gegmemeli.

2- Uye iilke biitge agigmin GSYIH'na oram yiizde 3'ii gegmemeli.

3- Uye iilke devlet borglarinin GSYIH'na oran1 yiizde 60'1 gegmemeli.
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4- Herhangi bir iiye iilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik donem
itibariyle, fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2
puandan fazla agmamali.

5- Uye devletlerin ulusal paralar;, Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmasinin izin

verdigi "normal" dalgalanma marj1 i¢inde kalmali.

3.5.3. Uyelik Yiikiimliiliiklerini Ustlenebilme Yetenegi

Siyasi, ekonomik ve parasal birligin amacglarina uyma dahil olmak tizere tiyelik

yiikiimliiliiklerini tistlenme kabiliyetine sahip olunmasidir.

3.6. LIZBON ANLASMASI/STRATEJISI

AB'nin kurumsal yapisinda ve karar alma mekanizmalarinda 6nemli degisiklikler
getiren Lizbon Anlagmasi, 1 Aralik 2009'da yiirtrlige girmistir. Lizbon Antlagsmasi
AB'nde yapisal degisiklikler getiren bir "Reform Anlagsmasi"dir (Keskin, 2010: 182). AB
karar vericileri, Avrupa Anayasasi'nin reddedilme siirecinin diger tiye iilkelerde de devam
etmesinin yaratacagi krizin oniline gegcmek maksadiyla, ilk olarak diger iiye iilkelerde
yapilacak referandumlar askiya almiglar, ardindan anayasa olusturma siireci ile birlikte
yeniden yapilanma siirecine de gecici olarak son verdigi belirtilmektedir. Bu siireg,
Lizbon Anlagmasinin 1 Aralik 2009 tarihinde yiiriirliige konulmasi ile 6nemli bir asamaya
geldigi goriilmektedir. Bu sayede AB anayasasi ile baslayan siyasi biitiinlesme siirecinde
yasanan kriz, asilmakta olup, siireci engelleyen idari ve teknik engellerin etrafindan
dolasan yeni bir reform hareketi olarak baslatildig: ifade edilmektedir (Keskin, 2010, s.
182).

3.7. TEK PARAYA GECIS VE EURO

“Avrupa Projesi’nin baglangici 1969 yilinda yapilan Hague Zirvesi oldugu
bilinmektedir. Ancak Euro’nun ortaya ¢ikisi 1999 yilinda oldugu belirtilmektedir.
1969°dan 99’a kadar ki siiregte Avrupa bir Avrupa parast yaratma girisimlerini
hizlandirdig1 séylenmektedir. 1978 Bremen zirvesinden sonra AET iilkelerinin ¢ogu
birbirlerine kars1 biiyiik dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla, paralar arasinda bir baglanti

kurmak istediler, 1979’da APS’ni kurdular ve APB tanimlandi. Bu diizenlemeler bir para

48



sepeti olan APB yaninda, bir DKM”n1, Avrupa Kredi Olanaklarinin genisletilmesini,
“Avrupa Parasal Isbirligi Fonu” kurulmasin igermektedir. APS, ikinci asamada (ERMII),
1 Ocak 1999’da da APB sepeti ortadan kaldirilmis ve yeni “tek para”, Euro, ERM (II)’ye
dahil olan diger paralar i¢in bir “cipa” olmustur. Ugiincii asama, “Ekonomik ve Parasal
Birlik” olup, katilan iiye iilkelerde Euro banknot ve ufak paralarin dolanima girmesidir.
2002’nin ilk yarisinda ulusal paralar euro ile degistirilmis boylece euro dolardan sonra
ikinci 6nemli para olmus, Yen ise tiglinctiliige gerilemektedir (Mumcu, 2007, s. 222).

Tek pazar1 benimsemenin olumlu sonuglarin daha ileri diizeye ¢ikmasi tek para
uygulamasina gegisle saglanmaktadir. Tek para, "tek pazar" uygulamasinin tamamlayicisi
olmakta ve ekonomik biitiinlesmenin yalniz bu durumda istenilen seviyeye tasinabilecegi
diistintilmektedir (Bilici, 2006, s. 42-43).

Tek paraya gecis, ekonomik birliginin meydana gelmesinde en Onemli
adimlarindan biri olarak tanimlanmaktadir. Tek para kullanimi sayesinde islem maliyeti
diismekte, kur riski ortadan kalkmakta ve ekonomilerin her anlamda biitiinlesmesini
kolaylastirmaktadir (Acar, 2006, s. 24-25).

AB'nin para birimi Euro, AB i¢in kurumsal anlamda ¢ok onemlidir. Bu 6nem
Euro'nun AB'nin uluslararasi ekonomik giiclinlin bir gdstergesi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kiiresel anlamda diinya liderligini elinde tutan {ilkenin parasi aym
zamanda en degerli ve en ¢ok kullanilan para birimidir. Euro'dan 6nce resmi olarak, hesap
birimi, rezerv varlik ve 6deme igin APB denilen bir para birimi kullanilmaktadir (Keskin,

2010, s. 37-38).

3.8. AVRUPA PARA BiRLiGiNiN GENiSLEME SURECI

II. Diinya Savasi'nin ardindan alti1 Avrupa iilkesi (Almanya, Fransa, Belcika,
Italya, Hollanda ve Liiksemburg) 18 Nisan 1951 tarihli Paris Anlasmasi ile AKCT’ nu
kurduklari bilinmektedir. Uyeler arasinda siki politik ve askeri baglar kurmak toplulugun
kurulus amaglar1 i¢inde yer almaktadir. 25 Mart 1957 tarihinde imzalanan Roma
Anlagmas: ile AET ve AAET’nu meydana getirmislerdir. AET nun olusturulmasi
ekonomik entegrasyon yolunda atilmis 6nemli bir hamle olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomi politikalarinin yaklastirilmasi yoluyla bir ortak pazarin kurulmasi, ekonomik
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faaliyetlerin uyum icinde gelismesi, dengeli ve siirekli bir gelisme saglanmasi ve
istikrarin saglanmasi 6ngoriilityordu (Samsar, 2003, s. 18).

APS birbirini tamamlayan iki unsurdan olusmakta olup, APB ve Dé6viz Kuru
Mekanizmasi olarak ifade edilmektedir. APB degerini birlik tiyesi tilkelerin paralarindan
belli miktarlar igeren bir sepetten alan bir para birimi olarak tanimlanmaktadir. Déviz
Kuru Mekanizmasi iki dizi doviz kuru igermektedir. Bunlar: merkezi APS pariteleri ve
merkezi ikili paritelerdir. Mekanizmaya katilan her tilkenin parasi i¢in bir merkezi APS
paritesi belirlenmisti ve bu pariteler gerekli oldugunda iilkelerin ortak karariyla
degistirilebilmekteydi (Samsar, 2003, s. 19; Ozalp, 2011, s. 60).

AB’nin genislemesi ve liye olan iilkelerin tarihsel gelisim siireci Tablo 3.1 ve

Tablo 3.2°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.1: AB’nin genislemesi ve tiye olan tilkeler

Olkeler Tam Uyelik Komisyon Uyelik AB Uyeligi
Miiracaati Goriisii Miizakereleri
l. Genisleme
Ingiltere May1s 1967 Ekim 1960 Haziran 1970 Ocak 1973
irlanda Mayis 1967 Ekim 1960 Haziran 1970 Ocak 1973
Danimarka Mayis 1967 Ekim 1960 Haziran 1970 Ocak 1973
1. Genisleme
Yunanistan Haziran 1975 Ocak 1976 Temmuz 1976 Ocak 1981
I11. Genisleme
Portekiz Mart 1977 Mayis 1978 Kasim 1978 Ocak 1986
Ispanya Temmuz 1977 Kasim 1978 Subat 1979 Ocak 1986
V. Genisleme
Isveg Temmuz 1991 Temmuz 1992 Subat 1993 Ocak 1995
Finlandiya Mart 1992 Kasim 1992 Subat 1993 Ocak 1995
Avusturya Temmuz 1989 Agustos 1991 Subat 1993 Ocak 1995
V. Genisleme
Letonya Ekim 1995 Temmuz 1997 Subat 2000 Mayis 2004
G.Kibris Rum K. Temmuz 1990 Haziran 1993 Mart 1998 Mayis 2004
Malta Temmuz 1990 Haziran 1993 Subat 2000 Mayis 2004
Macaristan Mart 1994 Temmuz 1997 Mart 1998 Mayis 2004
Polonya Nisan 1994 Temmuz 1997 Mart 1998 Mayis 2004
Slovakya Haziran 1995 Temmuz 1997 Subat 2000 Mayis 2004
Estonya Kasim 1995 Temmuz 1997 Mart 1998 Mayis 2004
Litvanya Aralik 1995 Temmuz 1997 Subat 2000 Mayis 2004
Cek Cum. Ocak 1996 Temmuz 1997 Mart 1998 Mayis 2004
Slovenya Haziran 1996 Temmuz 1997 Mart 1998 Mayis 2004
Bulgaristan Aralik 1995 Temmuz 1997 2004 Ocak 2007
Romanya Haziran 1995 Temmuz 1995 2004 Ocak 2007
V1. Genisleme
Hirvatistan 3 Ekim 2005 2013

Kaynak: https://www.ab.gov.tr/avrupa-birliginin-genislemesi_109.html, Erisim 24.05.2019; Ozalp, 2011, s. 54).
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Tablo 3.2: Parasal birlik adimlar

Yillar Olaylar

1958 Para Komitesinin Kurulmasi

1962 AET iiyeleri arasinda ekonomik ve parasal birlik i¢in bir 6neri ilk olarak Marjolin Muhtirasinda
ortaya ¢ikmuistir.
AET iiyesi merkez bankalari arasinda igbirliginin kurumsallastirilmast igin {iye devletlerin merkez

1964 N o
bankalariin Guvenérler Komitesi olusturulmustur.

1970 Werner Raporu toplulugun ekonomik ve parasal birliginin gergeklestirilmesi icin bir plan ortaya
koymustur.

1972 AET'ye iiye tiilke para birimleri arasinda dalgalanma marjlarinin daralmasi i¢in bir sistem (yilan)
kurulmustur.

1973 Avrupa Parasal Isbirligi Fonu yilan sisteminin uygun ¢alismasini saglamak igin kurulmustur.
ECOFIN Konseyi ekonomik politikalarin yakinsanmasinin gelistirilmesi ve istihdam, biiyiime ve

1974 e N .. R e
tam istihdam yonergesinin desteklenmesi i¢in bir karar kabul etmistir.

1979 Avrupa Parasal Sistemi olusturulmustur.

1987 Basel-Nyborg Anlagmasi ile EMS'nin Gii¢lendirilmesi kabul edilmistir.

1988 Avrupa Konseyi EPB 'nun gergeklestirilmesi amaciyla 6nerilerde bulunmak igin Jacques Delors
(Delors Komitesi) baskanligindaki uzmanlardan olusan bir komiteyi gérevlendirmistir.

1989 Delor Raporu Avrupa Konseyi'ne sunulmustur.

1989 Avrupa Konseyi ti¢ asamada EPB 'nun gergeklesmesi iizerine fikir birligine varmigtir.

1990 Tek Para, Tek Pazar" yapisinin tamamlanmasti i¢in Delor Raporu’nun bir girdi olarak 1988 yilinda
degerlendirilmesi devreye alinmistir.

1990 Temmuz aymda EPB 'nun asamalarindan biri baglamistir.

1990 Hiikiimetler arasi bir konferans EPB'nun ikinci ve {igiincii asamalarinin hazirlanmasi igin
baslatilmgtir.

1992 AB Anlagmasi ("Maastricht Anlagmasi") Subat ayinda imzalanmustir.

1993 Maastricht Anlagmasi yiirtirliige girmistir.

1994 EMU'un ikinci agamasi baglamistir ve APE kurulmustur.

1997 Avrupa konseyi haziran ayinda Istikrar ve Biiyiime Paktin1 kabul etmistir.
Mayis ayinda Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Liixembourg, Hollanda, Avusturya,

1998 Portekiz ve Finlandiya'nin tek para birimleri olarak Euro’nun kabul edilmesi i¢in gerekli kosullart
tasidiklar1 diigiiniilmiis; AMB'nin Yonetim Kurulu iiyeleri atanmigtir

1998 Haziran ayinda AMB ve AMBS kurulmustur

1998 AMB ekim ayinda tek para politikasinin operasyonel gercevesi ve stratejisinin 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren yiiriitiilecegini duyurmustur.

1999 Ocak ayinda EPB'nun ii¢lincii asamasi baslamisgtir. Euro piyasaya siiriilmiis, doniisiim oranlari
sabitlenmis ve Euro bdlgesi i¢in tek bir para politikasi olusturulmustur.

2001 Yunanistan Euro bolgesine katilmstir.
Euro nakit degigimi; Euro banknot, madeni paralar tanitilmistir ve 2002 Subat sonuna kadar Euro

2002 .y .
bolgesinde tek yasal teklif olmustur.

2004 Mayis ayinda on yeni AB iiyesi devletlerin ulusal merkez bankalart AMBS'ye katilmistir.

2007 Slovenya Euro bolgesine katilmistir.

2008 Kibris ve Malta Euro bolgesine katilmigtir. Bulgaristan ve Romanya AB ve AMBS'ye katilmistir.

2009 Slovakya Euro bolgesine katilmistir.

2011 Estonya Euro bélgesine katilmistir.

2014 Letonya Euro bolgesine katilmigtir.

2015 Litvanya Euro bolgesine katilmigtir

Kaynak: (Morgigek, 2017, s. 47-49).
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3.9. ABD'DE YASANAN MORTGAGE KRizi

Diinyanin, 2008 yilinda baglangi¢ yeri ABD olan ve bir¢ok iilkeyi de etkisi altina
alan kiiresel finansal bir krize tanik oldugu bilinmektedir. Kiiresel ¢apta tilkeleri etkileyen
bu finansal krizin yasanmasinin sebebi ise ABD'de 2000’li yillarda meydana gelen
Nasdaq balonunun patlamasi ile birlikte yasanan ekonomik krizin listesinden gelmek i¢in
uygulanan faizleri asag1 ¢eken bir politikanin varligidir (Lapavitsas vd., 2011).

ABD'de kredi kullanan kisiler prime ve subprime olarak siniflandirilmaktadir.
Prime olarak adlandirilan miisteriler yiliksek gelire ve kredi sicili bakimindan iyi sicile
sahip olan misteriler oldugu ifade edilmektedir. Subprime olarak adlandirilan
miisterilerse diisiik gelirli ve kredi kapatma konusunda basarisiz kimseler olarak
tanimlanmaktadir. Bu sebeple subprime miisteriler, prime miisterilere nazaran daha az
kredi kullanabilirler ve onlara gore daha yiiksek faiz 6demektedirler (Apak ve Aytag,
2009, s. 207).

Faizlerin asagi cekilmesiyle birlikte ABD'de, finans kuruluslar1 tarafindan
subprime miisterilere kolay kullandirilan mortgage kredileri yiiziinden subprime
mortgage kredi piyasasinin kolaylikla yayildigi calismalarda belirtilmektedir. Ayni
zamanda dar gelirli insanlarin mortgage piyasasina daha yiiksek faizlerle girmesi finans
kuruluslarinin yiiksek faiz geliri elde etmelerine imkan vermektedir. Fakat uzun donemde
subprime miisterilerinin 6zelliklerinden dolay: riskli bir finansal ortam olugmaktadir
(Marco, 2014, s. 76).

ABD' de mortgage piyasasinda kullandirilan kredilerin faiz yapist da krizin
derinlesmesinde etkin rol oynamaktadir. Mortgage piyasasinda sabit faizli ve degisken
faizli kredilere yer verilmektedir. Riskten kaginan miisteriler i¢in sabit faizli krediler daha
kullanilabilir olmaktadir. Dar gelir grubundaki subprime miisterilerse degisken faizli
kredi kullandig: bilinmektedir (Birdal, 2009, s. 16). ABD 'de Federal RezervD'in 2004
yilinda faizleri kademeli olarak arttirmasiyla birlikte degisken faizli kredi kullanan
subprime miisteriler geri 0demelerini gergeklestirememisler ve borg erteleme yolunu
tercih ettikleri goriilmektedir (Lapavitsas vd., 2011).

ABD'de emlak bedellerini belirlemek tizere kullanilan Case Shiller indeksi 2007
ortasindan 2008 ortasina kadar yiizde 16 oraninda diisiis yasandig1 donemde uzmanlar bu

oraninin yiizde 10 civarinda gerilemesi gerektigini dile getirmektedirler. Ev fiyatlarinin
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artmasiyla birlikte ev sahipleri refahlarinin yiikseldigini diisiiniip bor¢lanarak tiiketim
yapmaktaydilar. Bunun sonucu olarak da ekonomi hareketlenerek ev fiyatlar1 daha da
yiikselmekteydi. Insanlar yatirim amaciyla ikinci {i¢iincii gayrimenkuliinii alarak bir
emlak balonu olugsmasina biz zemin hazirlamiglardir. Varsayimlarin diisiintilenlerin
aksine ¢ikmasiyla birlikte ev fiyatlarinin diistiigi ve balonun séonme egilimine girdigi
belirtilmektedir (Egilmez, 2009, s. 67).

ABD'de ekonomide yasanan sorunlar subprime mortgage piyasasinda baslamis
kisa siirede mortgage piyasasinin tamamini etkileyerek ilerlemistir ve piyasada bulunan
biitiin varliklarin giivensiz oldugu goriisii bulunmaktadir (Goodman, 2008).

2007 yilmin Eyliil ayina gelindiginde emlak balonun patlama etkisinin sadece
ABD ile smirli kalmadigi anlagilmaktadir. Avrupa'ya da yansiyan krizin yeniden
aciklanmasi gerekmektedir. Onceleri likitide sorunu olarak adlandirilmis ancak zamanla
giiven krizine donuistiigli ifade edilmektedir. 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers'in
batmasiyla birlikte diinya iflasin esigine geldigi goriilmektedir (Marco, 2014, s. 76).

Kiiresel krizin somut etkileri gelismekte olan tilkelerde de goriilmektedir. Kiiresel
krizin ortaya ¢ikisindaki temel problem yalnizca rekabetgiligi ve finansi etkileyen ulusal
diizenleyici kuruluslar degil ayn1 zamanda uluslararasi alanda finansal ve ekonomik
istikrarin saglanmasi i¢in yapilan miidahaleler oldugu ortaya koyulmaktadir. Buradan da
anlasilacag iizere kiiresellesmenin artigiyla birlikte finansallagsmada uluslararasi sistemde
etkisini gostermektedir (Stiglitz, 2010, s. 1).

ABD ekonomisi, 2008 y1ili boyunca 2009 yilinin ortalarina kadar ciddi issizlik ve
resesyon problemleriyle karsi karsiya kalmaktadir. ABD filizlenen bu kriz gii¢lii ve derin
finansal iligkiler sebebiyle diger iilkelere ve bilhassa da AB'ye de sigramaktadir
(Overbeek, 2012, s. 36).

ABD'de yasana kiiresel mali krizin Avrupa iilkelerine daha fazla yansimasinin
nedeni ABD ile Avrupa tilkeleri arasindaki bankacilik sistemlerinin iligkisi ve sermaye
piyasalari islemleri diger iilkelere nazaran daha yogun oldugudur. Bu nedenle dolar ile
Euro birbirlerine kars1 bagimli olup, ABD'de yatirim bankasi olan Lehman Brothers'in
iflasinin kabuliiyle birlikte euro ve dolarin birbirlerine karsi olan hassasiyetleri kiiresel

capta hissedilmektedir. Euro'nun gii¢lii olmasi Avrupa'nin ABD ile olan ticaretini
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sirdiirmesine neden olmaktadir. Avrupa, ABD i¢in 6nemli bir ihracat pazaridir. Ancak,
Euro'nun sikint1 yagsamasi halinde ABD'de sikintiya girecektir (Rickards, 2013, s. 141).

ABD ile Avrupa piyasalar1 arasindaki iligski 2010 yilindan sonra Euro krizi olarak
anilmaktadir. Yasanan bu kiiresel kriz Euro'nun siirdiiriilebilirligini sikintiya
sokmaktadir. Ciinkii AB diizenlemelerinde ve anlagmalarinda birlige {iye olan iilkelerin
kamu borcunun garantisini agiklayamamaktadirlar. Ayni1 zamanda tiye iilkelerin hiikiimet
bor¢larinin garanti altina alinmamasi sebebiyle bu iilkeler arasi mali transferlerin
anlagsmamalarla diglanmas1 s6z konusudur. Euro alanma iiye iilkelerin dis
makroekonomik  dengesizliklerine karst koruma amacli bir mekanizmada
bulunmamaktadir. Bu durumda para alani igerisindeki iilkelerin cari dengelerinde borglari
artmaktadir (Hein, 2013, s. 326).

Genel itibariyle 6zetlemeye calisirsak kiiresel mali kriz 2007 yilinda mortgage
kredi piyasasinin ¢okmesiyle baslamaktadir. 2008'de Lehman Brothers'in iflasiyla
derinlesmektedir. 2008 ile 2009 yillar1 arasinda kiiresel anlamda bir durgunluk
yasanmaktadir. (Hein, 2013, s. 326).

ABD'de bulunan finansal kuruluslara olan giivenin sarsilmasi, bankalarin borsa
degerlerinin diismesi, riskten kaginmalarin artmasi, sermaye akimlariin durmasi kiiresel
krizi sistematik olarak algilanmasina sebep olmaktadir (Marco, 2014, s. 77). Bu sekilde

yayilan kiiresel krizin Euro alanina olan yansimalarini incelemek énemlidir.

3.9.1. Euro Krizi ve Kriz Sonras1 Alinan Tedbirler

2008'de yasanan kiiresel kriz sonrasi yasanan gelismeler AB'ni de etkilemektedir.
AB’de bu kriz Euro krizi olarak anilmaktadir. 2009 yilina gelindiginde ise birlige dahil
olan iilkelerden Yunanistan, Ispanya, Italya, Portekiz gibi iilkelerde kriz kendini
gostermeye baslamaktadir. Bu gostergeler ise kamu borglarinin ve issizligin artmasi
olarak bilinmektedir. Euro para alani igerisinde ihmal edilen sorunlar krizle birlikte iyice
aciga ¢cikmis yasanan durum i¢inden ¢ikilmaz hale gelmektedir. Birlige dahil olmanin
sagladig1 kazanglar krizle birlikte siirdiiriilebilirligini kaybetme noktasina gelmis olup,
Euro para alani neredeyse dagilma riskiyle karsilasmistir (Sanlioglu, 2016, s. 100).

Yasanan kiiresel kriz sonras1 ABD krizin etkilerini daha hizli atlatirken AB igin

durum aym sekilde olmamis aksine kriz giderek derinlesmis ve durgunluk yasanmaistir.
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Birligin krize kars1 bu denli savunmasiz kalmasinin nedeni ise Euro olarak bilinmektedir.
Para birliginde bulunan iilkelerin yasanan krize farkli tepkiler vermesi yasanan Krizin
asilamamasina sebep olmaktadir. Yani birligin yasanan soka farkli tepkiler vermesi
soklarin ayarlanmasini gii¢lestirmektedir. Halbuki Euro ortaya ¢ikarken piyasadaki doviz
kuru riskinin ortadan kaldirilmasi amaglanmaktaydi. Fakat Euro'nun getirecegi iilke
riskini ongorememislerdir. Euro’nun ortaya ¢ikisiyla birlikte sicak para Yunanistan,
Ispanya, Portekiz ve Irlanda gibi ¢evre iilkelere akmstir. Merkez iilkelerde ise (Almanya,
Fransa, Birlesik Krallik) faiz oranlar1 diigmiistiir. Yasanan krizle birlikte piyasalara
giivensiz ortamin hakim olmasi paranin ¢evre {lilkelerden kagigsina sebep olmustur.
Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve irlanda giivenilirliklerini kaybetmislerdir. Bu anlamda.
Euro krizinin birlikteki mimarlar1 olmuslardir (Stiglitz, 2016).

Kiiresel krizin Euro Alam iilkelerinin ekonomileri {izerindeki etkisi asimetrik
oldugu belirtilmektedir. Cevre {ilkeler olarak adlandirilan {ilkelerin Dbiitgeyi
saglayamamalari, licret-fiyat politikalari arasindaki uyumsuzluk sebebiyle rekabet sorunu
olusmus ve krizin tilkeleri asimetrik etkilemesi bu nedenle olmaktadir. Krizden
Avusturya, irlanda gibi iilkeler finansal piyasalardaki sikintilardan etkilenirken, Ispanya
ev piyasasi ve dis agiktan etkilenmis, Yunanistan ise ikiz agik sorunu olarak bilinen biitce
acig1 ve dis agik sorunu ile etkilemistir. Birlik icerisindeki {ilkeler arasindaki enflasyon
1gsizlik orani, doviz kuru gibi oranlarda benzerligin olmamasi ve kiiresel krizin iilkeler
tizerinde farkli etkiler gdstermesi asimetri sorunun yant sira politika uyumsuzlugunu da
giindeme getirmektedir (Demirel, 2011, s. 302).

Maastricht Anlagsmasi'nda yer alan para-kur ve maliye politikalar1 arasindaki ¢ift
baslt yapt Euro alami igerisindeki kurumsal yapmin zayif olmasi ve politika
uyumsuzlugunun varligi birligin dagilmasi tehlikesini giindeme getirmektedir. Ciinkii
yasanan kiiresel krizde birlige dahil olan iilkelerin krize verdigi tepki farklilik
gostermektedir. Bu durum sok asimetrisi olarak agiklanmaktadir. Politika uyumsuzlugu
ve sok asimetrisi Euro alaninin OPA olmadigini gostermektedir. Kriz Euro alaninda kamu
borg krizi ve bankacilik krizi haline gelmektedir. Bankacilik sektorii birlige dahil olan
ilkeler arasinda biitliinlesmis iken kamu borg krizi ulusal diizeydedir. Bu sikint1 Euro
alaninin kurumsal yapisinin zayifligindan dolay1 oldugu bilinmektedir. AMB para-kur

politikalar1 ile kararlar1 uygularken maliye politikas1 kararlar: {ilkelere birakilmaktadir.
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Temeldeki asil sikint1 ise birlige dahil olan iilkeleri farkli bicimde etkileyen asimetrik
soklar1 ¢6zebilecek biit¢enin yoklugudur (Mongelli, 2008, s. 49). Euro alaninda yasanan
kriz en fazla Yunanistan ardindan italya, ispanya, irlanda ve Portekiz'i etkilemis olup
Yunanistan’la iligkileri nedeniyle Giiney Kibris'ida i¢ine alarak Euronun gelecegi ve
birlik hakkindaki tartigmalar1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Krize sebep olarak ise birlige dahil
olan devletler i¢in tek para politikas1 ve tek doviz kuru gibi onciillerin farkli ekonomik
yapidaki devletlere uygulanabilirliginin zorlugu gosterilmektedir (Moravcsik, 2012, s.
54).

Krizin etkilerinin en fazla Yunanistan'a yansimasinin altinda ise Yunanistan'in
yiiksek diizeydeki borglari, yiiksek orandaki kamu harcamalari, diisikk orandaki kamu
gelirleri ve parasal birlikteki diger kriterleri saglama konusundaki basarisizligi olarak
ifade edilmektedir (Nelson ve Belkin, 2010). Sozi edilen diger iilkelerde de borglar
icinden ¢ikilmaz hale gelerek ve tasinamaz duruma gelmektedir. Ancak Ispanya'nin
durumu asir1 kamu borg yiikiinden ziyade kiiresel finansal krizin yansimalar ile ulusal
bankalarin sikintilart nedeniyle etkilenmektedir (Turgan, 2013, s. 226).

Tablo 4.3’te soz konusu devletlerin borglar hakkindaki durumunu agiklamaktadir.
Tablo 4.3’e bakildiginda krizin derinden etkiledigi séylenen Yunanistan, Portekiz, irlanda
Ispanya, Giiney Kibris ve Italya ile birlikte, AB 17 ve AB 27 devletlerinin ortalamasi da
yiizde 601 gegme kriterini fazlasiyla astigi goriilmektedir. Parasal birlik dahilin de
bulunan iilkeleri ifade eden AB 17 de durum daha sikintili oldugu asikardir. Kiiresel
finansal krizin yaganmasiyla birlikte diger tilkelerinde ekonomik piyasalarinda sikintilar
yasandig1 i¢in borglu iilkelerin kaynak bulabilmeleri de asir1 maliyetli hale gelip
neredeyse imkansiz hale gelmektedir. Maastricht Kriterleri'nde ifade edilen biitge agigini
ylizde 3'ii gegmeme kriteri ise sdz konusu iilkelerde fazlasiyla gegmistir. Halbuki
tilkelerin borglarin1 6deyebilmeleri i¢in biitge fazlasi vermeleri gerekmektedir (Kanat,

2019, s. 72).
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Tablo 3.3: AB ve Euro bélgesi borg/GSYTH

Yillar/Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AB 27 60.50 31.90 62.30 62.80 61.60 59.00 62.20 74.60 80.00 82.50 85.30
AB 17 68.00 69.20 69.60 70.20 68.60 66.30 70.10 79.90 85.30 87.20 90.60
Yunanistan 101.70  97.40 98.60 100.00 106.10 107.40 11290 129.70 148.30 170.60 175.80
Portekiz 56.80 59.40 61.90 67.70 69.40 68.40 71.70 83.20 93.50 108.10 119.90
Irlanda 32.00 30.70 29.50 27.30 24.60 25.10 44.50 64.90 9220 106.40 116.90
Giiney Kibris ~ 65.10 69.70 70.90 69.40 64.70 58.50 48.90 58.50 61.30 71.10 86.20
Italya 105.10 10390 10340 105.70 106.30 103.30 106.10 116.40 119.20 120.70 126.20
Ispanya 55.60 52.60 48.80 46.30 43.20 39.70 40.20 53.90 61.50 69.30 85.40

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Maastricht Kriterleri'nde ifade edilen biitce agigini yiizde 3'i gegmeme kriteri ise
s0z konusu tilkelerde fazlasiyla gecmistir. Halbuki iilkelerin bor¢larin1 6deyebilmeleri

icin biitge fazlas1 vermeleri gerekmektedir (Kanat, 2019, s. 72).

Tablo 3.4: AB ve Euro bolgesi biitce ag1g/GSYIH

Yillar/Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AB 27 -2.6 -3.2 -2.9 -25 -15 -0.9 -2.4 -6.9 -6.5 4.4 -3.7
AB 17 -2.6 -3.1 -2.9 -2.5 -1.3 -0.7 -2.1 -6.3 -6.2 -4.1 -4.0
Yunanistan -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 =57 -6.5 -9.8 15.6 -10.7 -9.4 -10.0
Portekiz -3.4 -3.7 -4.0 -6.5 -4.6 -3.1 -3.6 -10.2 -9.8 -4.4 -6.4
irlanda -0.4 04 14 1.7 2.9 0.1 -7.4 -13.9 -30.9 -13.4 -7.6
Giiney Kibris ~ -4.4 -6.6 -4.1 -2.4 -1.2 35 0.9 -6.1 -5.3 -6.3 -6.3
italya -3.1 -3.6 -3.5 -4.4 34 -1.6 -2.7 -5.4 -4.5 -3.9 -3.0
Ispanya -0.2 -0.3 -0.1 13 24 19 -4.5 -11.2 -9,7 -9,4 -10,6

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Para alan1 igerisinde kamu harcamalarinin artmas: kamu gelirlerine gére daha
fazla olmustur. Bu nedenle de biit¢e agig1 artmis bir bigimde karsimiza ¢ikmaktadir.
Maastricht Kriterleri'nde belirtilen yilizde 3 biitge acig1 degeri, Tablo 4.4°te gosterilen
verilere gore krizin etkilerinin kendini gdsterdigi yillarda yiizde 6,5'a kadar
yiikselmektedir.

Euro alanmna dahil olan iilkeler ekonomik istikrar1 saglamak ve krizin
yansimalarini azaltmak i¢in tesvik paketleri uygulanmaktadir. Kamu gelirleriyle

bankacilik sektorii krizin etkilerinden kurtarilmaya calisilmaktadirlar. Bu defada kriz
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bankacilik sektoriinden kamuya yansimistir. Bankalar krizin etkilerinden kurtarmaya
calisirken kamu borcu artmaktadir. Birgok iilkenin Maastricht Kriterleri’nde yer alan
kamu borcu ve biitce agig1 referans degerlerinin iizerinde kamu borcu ve biitge acgigi
olusmustur. 2010 yilinda biitce ag131 degerinin GSYIH’ya orami yiizde 6,5’a yiikselerek
en yiiksek seviyeyi gormektedir (Juncker, 2015, s. 3).

Tablo 3.5: Euro alam genel kamu briit borcunun GSYIH’ya oran1 (%)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Euro Alam1 694 675 652 688 786 841 862 896 914 923 091

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Tablo 4.5’te gosterilen verilere gore, Euro alami krizin etkilerinden ABD gibi
cabuk kurtulamamaktadir. Kamu agiklari, kamu borcunun GSYIH’ya oranini dengeye
getirebilmek i¢in artmistir. Krizin etkilerinden kurtulabilmek i¢in kurtarma paketleri ve
birtakim yapisal diizenlemeler uygulamaya koyulmustur.

Kiiresel kriz ekonomilerde daraltici etki yapmustir. Sekil 3.2’de AB ve Euro
Alanmin Gayri Safi Yurti¢i Hasila Degisim Oranlar1 ve Sekil 3.3°de ise ABD-GSYIH
Biiyiime Oranina yer verilmektedir. 2009 yilinda ABD ve Euro alaninin reel GSYIH
bliylimelerine bakildiginda diistis yasandigi goriilmektedir. Euro alani bu diisiisii da ciddi
sekilde hissedilmektedir. ABD’de ise 2011 yilinda biiylime hiz1 artis gostermistir. Yani
ABD krizin etkilerini atlatma konusunda Euro alanindan daha iyi durumdadir. Kiiresel
krizle birlikte agiga ¢ikan AB’nin kendi borg krizi biiyiimenin negatif ilerlemesine neden
olmustur (Morgigek, 2017, s. 77).
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Sekil 3.2: AB ve Euro alanmin gayri safi yurti¢i hasila degisim oranlart
Kaynak: Eurostat, (2019). Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 13 Haziran 2019.
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/european_economy/bloc-1a.html?lang=en
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Sekil 3.3: ABD-GSYIH biiyiime orani
Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth, erigsim 13.06.2019

ABD ve Euro alaninin igsizlik oranlarinda bakilmasi s6z konusu iilkelerin krizden
ne derece etkilendiklerini agiklayabilmek i¢in son derece 6nemli olmaktadir. Sekil 3.4°te
AB ve Euro Issizlik degisim oranlar1 ve Sekil 3.5°de ise AB’nin issizlik oranlarma yer
verilmektedir. Issizlik oranlarinda 2009 yilinda ABD’de ciddi yiikselisler olmakla

birlikte, 2010 yilindan ise bu yiikselis azalmaya baslamaktadir. Euro alaninda ise issizlik
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Oran (%)

2010 yilina gelindiginde ¢ift haneli rakamlara ulasmis ardindan 2011 yilinda yiikselise
gecmektedir. Krizin yansimalari Euro alaninda kendini sonradan hissettirmeye
baslamaktadir. Euro alaninda issizlik olciitii 2013 yilinda yiizde 11.9 oranlarmi
goriilmektedir. Kiiresel krizin yansimalarinin Euro alanin da daha derin oldugunu hem
GSYIH’ya bakildiginda hem de issizlik oranlarma bakildiginda gérmekteyiz
(Morg¢icek,2017, s. 77).
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3.9.1.1. Krize kars1 alinan tedbirler ve olusturulan mekanizmalar

Yasanan kiiresel finansal krize karsi alinan onlemlerde ge¢ kalinmis oldugu
diistiniilmektedir. Bor¢ krizi sikintis1 ile miicadele eden iilkelere yardim paketleri
verilmesi merkez iilkelerde 6nce Almanya olmak iizere cari denge oOlgiitii acisindan
tehlikeli olmaya baslamaktadir. Yunanistan’in krizden ¢ikmasi i¢in yapilan yardimlarin
Ispanya ve Italya gibi krizle miicadele i¢inde olan iilkeler icinde drnek teskil edecegi icin
ahlaki ac¢idan sikint1 olusturdugu s6ylenmektedir. Borg krizinin asilmasina yonelik alinan
kararlar iyi islenmedigi bilinmektedir (Eser ve Ela,2015, s. 222).

Finansal krizin iilkeleri i¢ine diisiirdigi bor¢ yiikiinden kurtulabilmeleri igin
bor¢clanma maliyetlerini en aza indirgeyecek mekanizmalar olusturulmaktadir.
Olusturulan mekanizmalardan ilki Odemeler Dengesi Fonu olarak bilinmektedir (ABGS,
2011, s.10).

Odemeler Dengesi Fonu Euro alan1 disinda kalan, ancak birlige dahil olan 10
tilkenin 6demeler dengesinden dogabilecek sorunlarin sebep oldugu dis finansman
sikintilarinda iilkelere destek vermeyi amaglamaktadir. Bu fonun finansmani ise AB
komisyonunun; AB biitgesi ve 27 liye iilkenin garantiye aldig1 tahvillerden elde edilen
kazang Odemeler dengesinde sorun yasayan iilkelere kredi olarak verilmesi
planlanmaktadir (Oztiirk ve Aras, 2011, s.151).

Kurulan ikinci mekanizma ise Kredi Havuzu olarak adlandirilmaktadir.
Yunanistan’a kredi saglamak amaciyla olusturulan bir mekanizmadir. Bu havuz Euro
alanina dahil olan tlkelerin Avrupa Komisyonu araciligiyla sagladigi 80 milyar ve IMF
tarafindan verilen 30 milyar olmak {izere toplamda 110 milyar Euro’dan olugmaktadir
(ABGS, 2011, s. 11).

2010 yilmin may1s ayinda Briiksel’de Avrupa Birligi Ekonomik ve Mali Isler
Konseyi toplanarak Avrupa’da ekonomik anlamda istikrarin saglanabilmesi i¢in Avrupa
Istikrar Mekanizmasimi kurarak, Uluslararas1 Para Fonu ve AB bu mekanizmay1 500
milyar Euro ile desteklemektedirler (Kanat, 2019, s.90). Olusturulan bu mekanizma ile
istikrar1 saglamak amactyla koordine halindeki yardimlari hizlandirilmaktadir. Verilen
finansal yardim ekonomik kriz halinde iiye iilkeye kredi olarak saglanmaktadir (Olivares-
Caminal, 2011, s. 5).
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Yunanistan ve Irlanda da yerel dinamiklerin fazla oldugu krizlerde bu
mekanizmadan yararlanilmig iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu mekanizma 2013
Haziran’da yerini Avrupa Istikrar Mekanizmasina devretmistir (Oztiirk ve Aras, 2011,
s.151).

9 May1s 2010’ da ise Avrupa Finansal Istikrar Fonu kurulmustur. Bu mekanizma
Luksemburg’da kayitli ve bu tilkenin kanunlarina tabi olarak kurulan bir limited sirketi
olarak bilinmektedir. Amag olarak ise Euro alaninda borg sikintisi yasayan iilkelere gegici
ekonomik destek vererek istikrar1 saglamaktir. Yapi olarak ise 440 milyar Euro bedelinde
piyasaya yollanmig tahvillerdir (Dagdelen, 2011, s. 21; ABGS, 2011, s.13).

28 Kasim 2010 da Avrupa Istikrar Mekanizmasi kurulmasi karari alindig
bilinmektedir. Bu mekanizmada mali yardimin saglanmasi, saglanan yardimin sartlari ve
niteligi, mekanizmanin bor¢ verme kapasitesi ve bor¢lanma araclarinin ¢esidi ve
dagiliminin degistirilmesi konularinda karar alinmas1 planlanmaktadir. Alinan bir diger
onlem ise Euro Rekabet Pakti’nin kurulmasidir. Almanya ve Fransa’nin isbirligi ile
Avrupa’da ekonomik benzesmeyi arttirmak igin birlige dahil olan {ilkelerin
rekabet¢iligini artirmay1 saglamak amaciyla kurulan bir olusumdur. Fakat kati kurallar
icerdigi i¢in liye iilkeler bu pakti istememisler kurallarin yumusatildig1 yeni bir pakt

olusturularak bu sorun ortadan kaldirilmasi diisiiniilmektedir (ABGS, 2011, s. 15-25).
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DORDUNCU BOLUM
AVRUPA PARASAL BIiRLiGININ OPTiIMAL PARA ALANI
KURAMI KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde Avrupa Parasal Birliginin 1999-2018 donemi incelenmektedir. Tezin
genel cercevesini OPA Kurami olusturdugu icin bu kisimda parasal birlikle OPA Kurami
arasindaki iliski degerlendirilmektedir. Ancak bu degerlendirilme yapilirken parasal
birligin optimal bir para alan1 olup olmadigina dair yapilan inceleme ampirik bir yontemle
gerceklesmemektedir. Parasal alanin OPA olup olmadigi, parasal alana ait makro
ekonomik temellerin gelisimi ortaya koyularak agiklanmaktadir.

AB’ne iiye olan on bir iilke 1999 yilinda ulusal paralarindan vazgecerek
Ekonomik ve Parasal Birligi olusturmuslardir. Parasal birligin saglanmasiyla birlikte
AB'ye dahil olan tilkeler arasindaki ekonomik entegrasyonun artacagini diistiniilmektedir.
Fakat yasanan kiiresel krizle birlikte parasal birliginin olugmasinin iizerinden on yil
ge¢mesinden sonra kiiresel krizden Euro alani da etkilenmis ardindan Euro krizi patlak
verdigi gozlemlenmektedir. Yasanan kiiresel krizin etkileri Euro alanina dahil olan
tilkelerin ozellikle de cevre iilkelerin asimetik sokla karsilagmalarina sebep olmaktadir.
Bu nedenle Euro'ya gegmek birlige dahil olan iilkeler igin yiik haline gelmektedir (Jager
ve Hafner, 2013, s.315).

Yaganan kiiresel krizle birlikte OPA’lar1 kuraminin 6nemi yeniden giindeme
gelmektedir. Kiiresel krizin para alanina olan yansimalari, tilkelerin her birinin krizin
etkilerine farkli tepkiler vermesi, OPA’lar1 kuraminda Mundell'in agikladig1 sekilde
Avrupa tilkelerinin ortak bir para alanina girebilmeleri i¢in ¢ok da uygun olmadig: ileri
stiriilmektedir. Para birligine dahil olan iilkeler i¢in birlige dahil olmanin fayda ve
maliyetleri son derece 6nemlidir. Bu nedenle meydana gelen para alaninin optimal olup
olmamasi para alanina dahil olan iilkeler i¢in risk olusturdugu goriilmektedir.

OPA’lar1 Kuramin1 ve kurama olan yaklagimlara ikinci bolimde yer vermistik.
OPA kuraminda Mundell (1961) temel kriter olarak emegin mobilitesi, fiyat ve iicret
esnekligi ve asimetrik soklarin para alanina dahil olan iilkelere olan etkisi agisindan

bakarken, McKinnon (1963) ise durumu ekonominin disa agiklik derecesi faktorii
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tizerinden acgiklamaktadir. Kenen (1969) ise iiriin ¢esitliliginin diizeyi ve finansal ve
ekonomik biitiinlesmenin derecesi iizerinden ele almaktadir.
Bu kapsamda APB'nin optimal bir para alani1 olup olmadigina bu yaklasimlarin

belirleyici onciilleri esas alinarak agiklanmaya calisilacaktir.

4.1. ENFLASYON ORANLARININ YAKINLIGININ
DEGERLENDIRILMESI

Bir para alaninin optimal bir alan olup olmadigini agiklayabilmek i¢in Haberler
ve Fleming birlige dahil olan iilkelerin enflasyon oranlarinin birbirine olan yakinligi
inceleyerek degerlendirmelerde bulunmaktadirlar. Ayrica bir para alaninin optimal olup
olamadigini {ilkelerin enflasyon ve issizlik karsisindaki tepkilerinin uyumlu olup
olmamasina da baglamaktadir. Ulkelerin kendi ekonomik ortamlarindan dolay1
birbirinden farkli enflasyon ve igsizlik oranlarina sahip olduklari i¢in bu uyumun
olmadig1 durumlarda para birliginin olusturulamayacagini ifade etmektedir. Para alanina
dahil olan iilkeler bagimsiz para politikas1 uygulayamazlar ve ekonomilerinde olan
herhangi bir istikrarsizik durumunda doviz kuru ayarlamalari yaparak sikintiyi
gideremeyecekleri diisiinilmektedir. Bu nedenle birlige dahil olan tilkelerin enflasyon
oranlarinin birbirine yakin olmasi gerektigi savunulmaktadir. Ancak bu sekilde olursa
uygulanacak olan genel politikalar birlik igerisindeki iilkelerde ortak sonuglar doguracagi
diistincesi hakim olmaktadir (Condur ve Evlimoglu, 2007, s. 215).

AMB, Euro alani igerisinde enflasyon oranmin ylizde 2 civarinda tutulmasini
saglamaktadir. Uyumlastirilmis tiiketici fiyat endeksi enflasyon degerinin Sl¢giilmesinde
bir 6l¢iit degerdir (European Commission, 2014). Sekil 4.1’de gosterilen enflasyonun

Euro alaninda ortalamadan sapmalar oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.1: Euro alan1 y1llik ortalama enflasyon oranlari
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 12 Haziran 2019
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/keyfigures/,

Euro alanina dahil olan merkez ve cevre iilkeler arasinda enflasyon oram
benzerligini inceleyebilmek i¢in bu iilkelerin yillik enflasyon oranlarina da bakilmasi
gerekmektedir. Tablo 4.1°de iilkelerin yillik ortalama enflasyon oranlarina yer
verilmektedir. Sekil 10 ile birlikte incelendigi zaman 1999 da parasal birligin basinda
alinan enflasyon oranlarindaki degisimler Euro alani ortalamasindan sapmalar oldugu
goriilmektedir. Kiiresel krizin bagladigi yil olan 2008’den sonra ise secili iilkelerdeki
enflasyon oranlar1 arasinda farkli bir olusum goézlemlenmektedir. 2010 yilina
gelindiginde Irlanda’da enflasyon yiizde 1.6 ile deflasyon yasarken Yunanistan da yiizde
4.7 oraninda enflasyon orani goriilmektedir. 2013 yilina gelindiginde ise Yunanistan’in
deflasyon yasadigi goriilmektedir. Yasanan kiiresel kriz enflasyonu da etkileyerek
Yunanistan’da da deflasyonu kaginilmaz hale getirdigi goriilmektedir. Kiiresel krizden
sonra, iilkelerin enflasyon arasindaki bu uyumsuzlugu krizin iilkelere olan yansimasinin
farklilik gosterdigini gérmekteyiz. Sonug olarak {iilkeler arasi enflasyon oranlarinin

yakinligindan bahsetmek miimkiin degildir.
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Tablo 4.1: Segili tilkelerde yillik enflasyon oranlari, %

viler, 2 8 2 8§ 8 3 8 85 8 8 9 =2 ¥ 93 %98 9 5 39
Ukeley & S S S S S S S S S S 8 8 8 2 R R E % %
Almanya 06 14 19 13 11 18 19 18 23 28 02 11 25 22 16 08 0.7 04 1719

Irlanda 24 53 40 47 40 23 22 27 29 31-17-16 12 19 05 03 0.0 -0.2 0307

Yunanistan 2.1 29 36 39 34 30 35 33 30 42 13 47 31 10 -09 -14 -11 00 11028

Ispanya 22 35 28 36 31 31 34 36 28 41 -02 20 30 24 15 -02 -06 -03 2017

Fransa 06 18 18 19 22 23 19 19 16 32 01 17 23 22 10 06 01 03 1221

Italya 16 26 23 26 28 23 22 22 20 35 08 16 29 33 12 02 01 -01 1312

Hollanda 20 23 51 39 22 14 15 16 16 22 10 09 25 28 26 03 02 01 1316

Portekiz 22 28 44 37 32 25 21 30 24 27 -09 14 36 28 04 -02 05 06 1612

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
4.2. EKONOMIK YAPININ BENZERLIGI

Krugman 2009 yilindaki ¢aligmasinda bir parasal alanin optimal olup olmadigin
degerlendirebilmek i¢in parasal alana dahil olan {ilkelerin ekonomik yapilarinin
birbirlerine olan benzerligi konusuna deginmektedir. Bu nedenle OPA kurami
gergevesinde bir degerlendirme yapabilmek igin se¢ili iilkelerin ekonomik verileri ele
alinmalidir. Bu veriler arasindan dncelikle isgiicii verimliligi ve birim iggiicti maliyetleri
baz almarak degerlendirmede bulunabiliriz. Is giicii verimliligi, bir ekonomideki
ekonomik biiylime, rekabet edebilirlik ve yasam standartlartyla yakindan baglantili
onemli bir ekonomik gdstergedir. Belirli bir slire boyunca is birimi basina liretilen
(calisan kisi sayis1 veya calisilan saat sayisi cinsinden Olciilen) toplam ¢ikti hacmini
(Gayri Safi Yurtici Hasila, GSYIH cinsinden o&lgiiliir) temsil eder. Gosterge, veri
kullanicilarmin GSYIH'dan isgiiciine girdi seviyelerini ve zaman igindeki bilyiime
oranlarimni degerlendirmelerine olanak taniyarak, diger tamamlayici girdiler ve yenilikler
de dahil olmak iizere belirli bir ekonomik ve sosyal baglam i¢in iiretim siirecinde insan
sermayesinin etkinligi ve kalitesi hakkinda genel bilgi saglar (ILOSTAT, 2019)

Is giicii maliyeti ise, isveren tarafindan belirli bir referans déneminde isgiiciiniin
istihdaminda yapilan maliyettir. Birim isgiici maliyetleri genellikle (uluslararasi) fiyat
rekabetciliginin genis bir olgiisii olarak goriilmektedir. Uretilen ¢ikti birimi basma
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ortalama isglicii maliyeti olarak tanimlanirlar. Calisilan saat basina toplam isgiicii
tazminatinin, ¢aligilan saat basina ¢iktiya orani olarak ifade edilebilir. Bu gosterge ylizde
degisim ve endekslerde 6l¢iiliir. (OECD, 2019)

Sekil 4.2°de isgiicii verimliligi 2000-2018 yillar1 temel alinarak dolar cinsinden
gdsterilmekte ve Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz, ispanya iilkeleri
secilerek degerlendirilmektedir.

Sekil 4.2°de goriildiigl iizere isgiicii verimliligi, birlige dahil olan segili iilkeler
arasinda farkliliklar gostermektedir. Temel alinan dénem igerisinde en diisiik isgiici
verimliligi Portekiz, en yiiksek isgiicii verimliligi ise irlanda’da goriilmektedir. Grafikte
acikca gortldiigti gibi isgiicii verimliligi agisindan segili lilkeler arasinda benzerlik
olmadig1 gibi aradaki farkta zaman igerisinde artis gostermistir. Ornegin Almanya’daki

emek 2011 yilinda Portekiz’deki emege gore iki kat daha fazla iiretken hale gelmistir.
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. Sekil 4.2: Tsgiicii verimliligi
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Tablo 4.2°de 2000-2018 yillart arasindaki segili tilkelerin is giicti basina ¢ikti
miktarlar incelendiginde ortalama 41.33 dolar olup, ililke bazinda en yiiksek is giicii

basia ¢iktr miktar1 ortalamasi Irlanda, en diisiik ise Portekiz oldugu goriilmektedir. Is
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giicli basina ¢ikti miktarlar1 bahsi gegen yillara arasinda incelendiginde en yiiksek 2019,

en diisiik ise 2000 yilinda meydana gelmektedir.

Tablo 4.2: Isgiicii verimliligi (Dolar)

Yillar/Ulkeler Fransa Almanya Yunanistan Irlanda  italya  Portekiz  Ispanya  Ort.

2000 45.48 40.88 27.10 4339  47.32 20.94 34.81 37.13
2001 45.51 41.47 28.35 4475  47.10 20.99 34.77 37.56
2002 45.57 41.70 29.01 46.73  46.33 20.99 34.49 37.83
2003 4491 41.77 30.20 4715  45.56 21.05 34.33 37.85
2004 46.22 42.79 31.47 49.03  44.80 21.50 34.22 38.58
2005 46.37 42.57 31.58 49.23  45.44 21.71 33.51 38.63
2006 47.25 43.34 32.71 50.33  45.73 21.93 33.67 39.28
2007 47.57 43.73 33.48 51.71  46.15 22.45 34.08 39.88
2008 47.01 43.69 33.03 50.14  45.55 22.40 34.75 39.51
2009 46.06 41.25 31.91 51.49  44.02 2241 35.74 38.98
2010 46.86 42.49 31.12 54.03  45.25 23.22 36.26 39.89
2011 47.79 43.01 30.45 56.57  45.59 23.56 36.58 40.51
2012 47.82 42.92 30.90 56.94  44.63 23.56 37.19 40.57
2013 48.18 42.67 31.42 56.54  44.99 23.88 37.57 40.75
2014 48.96 43.18 31.55 60.26  45.16 23.70 37.66 41.50
2015 49.38 43.70 30.83 74.02 4534 23.86 37.98 43.58
2016 49.67 44.03 30.19 75.83 4517 23.95 38.18 43.86
2017 50.10 44.60 29.85 79.98 4535 23.82 38.43 44.59
2018 50.82 45.39 29.67 8257  45.57 23.97 38.92 45.28
2019 51.65 46.12 30.25 83.74  45.67 24.39 39.70 45.93
Ort. 48.23 43.47 31.28 6140  45.28 23.14 36.53 41.33

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Sekil 4.3’de gosterilen birim igglicii maliyet endeksi 2001-2018 yillar1 arasinda
birlige dahil olan segili iilkeler arasindaki gelisimi gosterilmektedir. 2008-2009 yillarinda
isgiici maliyeti ¢evre iilkelerde artis gostermektedir. Bunun aksine Almanya da ise s6z

konusu yillarda endeks daha duragan konumdadir.
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Sekil 4.3: Birim Isgiicii Maliyet Endeksi
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
Tablo 4.3’de ki segili iilkeler incelendiginde 2000-2018 yillar1 arasindaki birim is
giici maliyet endeksi ortalamasi 93 olmaktadir. 2008-2010 yillarinda gevre tilkeler
acisindan bu endeksin {ist sevilere geldigini daha sonraki yillarda ise hafif sekilde azaldigi
goriilmektedir. 2008 yilinda bu endeks Yunanistan’da 119’a ¢ikmig Almanya’da ise daha

duragan kalmistir.
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Tablo 4.3: Birim isgiicii maliyet endeksi verileri

Yillar ~ Almanya irlanda  Yunanistan  Ispanya Fransa italya Portekiz ~ Ort.

2001 75 69 93 67 71 71 80 75
2002 77 73 104 70 74 74 82 79
2003 79 76 111 74 76 76 84 82
2004 79 80 115 77 78 78 85 85
2005 80 83 111 80 81 81 88 86
2006 81 87 113 83 83 83 90 89
2007 82 91 117 86 86 84 94 91
2008 84 96 119 90 88 88 98 95
2009 86 97 128 95 89 92 101 98
2010 87 95 127 95 92 94 103 99
2011 90 94 120 98 95 96 105 100
2012 93 96 114 99 97 98 98 99
2013 93 97 106 100 97 100 97 99
2014 95 98 105 100 98 101 97 99
2015 98 98 101 100 99 101 99 99
2016 100 100 100 100 100 100 100 100
2017 103 102 103 101 101 101 102 102
2018 106 105 105 103 104 102 104 104
Ort. 88 91 111 90 89 90 95 93

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Secili {ilkeler arasindaki istthdam yapisimin  farkliliklarini = daha  1yi
degerlendirebilmek icin net {icret diizeylerinde ele alinmalidir. Sekil 4.4’de gorildiigi
gibi net iicret diizeyi gevre iilkelerinde Irlanda hari¢ Euro alanmin net iicret diizeyinin
altinda oldugu ve Euro alaninin yakalayamadigi goriilmektedir. Portekiz en diisiik net
ticret diizeyini gostermekte ve ardindan Yunanistan gelmektedir. 2015 yilina gelindiginde
ise Almanya’nin net iicret diizeyi ile Yunanistan’in net ticret diizeyi arasindaki fark

hemen hemen iki katina ¢ikmaktadir.
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] Sekil 4.4: Net ticret diizeyi
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Tablo 4.4’deki secili tilkeler incelendiginde net ticret diizeyi 2000-2018 yillarinda
cevre iilkeler arasinda Irlanda hari¢ diger iilkelerin ortalamanin altinda oldugu ve Euro
alanimi yakalayamadig1 goriilmektedir. Bu yillar arasinda net ticret diizeyi agisindan en
diigiik ortalama Portekiz’dedir ve arkasindan Yunanistan gelmektedir. Tablo 4.4’de bazi

alanlar veri alinamadig1 i¢in bos birakilmistir.
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Tablo 4.4: Net ticret diizeyi (Euro)

Ulkeler/Yillar ~ AB /Eijarri Almanya Irlanda  Yunanistan Ispanya Fransa Italya Portekiz ~ Ort.
2000 - - 11.803 12.873 6.469 7.786 10.523  8.465 4.860 8968
2001 - - 12.221 14.205 6.608 8.007 11.220 8.710 5.137 9444
2002 - - 12.495 14.975 7.299 8.257 11.498 8.859 5.698 9869
2003 - - 12.618 15.842 8.081 8.720 11.822 9.492 5.723 10328
2004 - - 13.129 16.789 9.007 8.973 12.081 9.683 5.873 10791
2005 - 11.377 13.205 17.579 9.245 9.191 12534 9912 6.076 11106
2006 - 11.744 13.267 18.332 9.996 9.401 13.070 10.104 6.672 11549
2007 - 12.116 13.636 19.358 10.053 9.888 13.395 10.346 6.690 11910
2008 - 12.544 13.993 20.180 10.017 10.700 13.739 10.666 6.736 12290
2009 - 12.769 14.007 19.404 10.319 11.035 13.880 10.843 6.948 12348
2010 - 13.063 14.529 19.446 10.145 11195 14.043 11.058 7.361 12540
2011 - 13.305 14.924 18.661 9.523 11.379 14.238 11.194 7.213 12447
2012 - 13.577 15.281 18.928 9.258 11446 14418 11.367 7.583 12612
2013 12.810 13.841 15.529 18.824 8.810 11.479 14.842 11.532 7.855 12699
2014 13.189 14.177 15.897 18.941 8.955 11.520 14.998 12.475 7.717 12929
2015 13.697  14.361 16.254 19.248 8.802 11.927 14.667 12.859 7.750 13072
2016 13.719  14.769 16.631 19.771 8.691 11.920 15498 12.881 7.884 13325
2017 13.811  14.950 16.904 20.162 8.728 11.948 15.669 12.924 8.009 13478
2018 14.146  15.338 17.418 20.676 8.850 12.377 16.073 13.094 8.163 13807
Ort. 13.562 13.424 14.407 18.116 8.887 10.376  13.590 10.866 6.839 11869

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Euro alaninda bulunan iilkelerin birbirleriyle olan rekabetini, iilkelerin isgiicii
maliyetlerinin diisiik olmasi igglicii verimliliklerinin ise yiiksek olmasi belirlemektedir.
Bu yiizden parasal alan igerisinde isgilicii maliyet endeksi, net {icret diizeyleri ve
isgilictinlin verimliligi agisindan olusan farkliliklar iilkelerin birbirleriyle olan rekabet
giiclerinde de farkliliklar yaratmaktadirlar. Merkez iilkelere nazaran cevre iilkelerde
isgiicii maliyetinin yiikseldigini belirtmistik. Bu yiizden Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Irlanda ve Italya gibi iilkelerin rekabet giiclerini zayiflatmistir. Almanya ve Fransa gibi
merkez tilkelerin ise rekabet giiclerini arttirmistir. Bir bakima c¢evre iilkelerde liretim daha
da maliyetli bir duruma gelmistir (Morgicek, 2017, s.113).

Secili tilkeler i¢in ekonomik yapinin benzerliginin degerlendirmesi yapilirken s6z
konusu tilkelerin mevcut igsizlik oranlarinin durumunun da incelenmesi 6nemlidir. Sekil
4.5’de 2000-2018 yillar1 arasinda segili tilkelerin igsizlik oranlar1 gésterilmektedir. S6z
konusu {ilkelerin issizlik oranlar1 acisindan 2008 yilina kadar benzerlik oldugu

sOylenebilir. Ancak 2008 yilindan sonra merkez ve ¢evre lilkelerin igsizlik oranlarinda
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farkliliklar goriilmektedir.2008 yilinda yasanan krizin etkisiyle ¢evre iilkelerde issizlik
artarken merkez iilkelerde bu oran daha diisiik kalmistir. Yunanistan, Italya, Portekiz ve
Ispanya gibi iilkelerde issizlik oranlar1 ciddi artislar gériilmektedir. 2013 yilinda issizlik
Yunanistan’da yiizde 27.5 Ispanya’da ise bu deger yiizde 26.1 olarak gdriilmektedir.
Almanya ve Fransa gibi lilkelerde ise kriz sonrasi issizlik oranindaki artis ¢evre lilkelere
kiyasla daha diisiik olmustur.2008 yilindan Almanya ve Fransa i¢in igsizlik orani yilizde
7.4°tir. 2009 yilinda ise Almanya issizlik orani yiizde 7.6 Fransa’da ise ylizde 8.7’ye

ylkselmistir.
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Sekil 4.5: Issizlik oranlar
Kaynak: Worldbank, (2019). Diinya Bankast, Erisim tarihi: 5 Ekim 2019. https://data.worldbank.org/indicator/sl.uem.totl.zs

2000-2018 yillar1 arasinda Tablo 4.5°deki segili iilkeler incelendiginde issizlik
oranlar1 ortalamas1 10.61 olarak tespit edilmistir. Tabloda yer alan iilkelerin verilerine
bakildiginda ortalamanin iizerinde iilkeler Ispanya ve Yunanistan oldugunu gérmekteyiz.
En diisiik issizlik oran1 ortalamasina sahip olan iilke ise Almanya’dir. Ele alinan yillar
icerisinde issizlik oranlarnin seyrine bakildiginda ise Irlanda, 2008’e kadar 4.5-5
seviyelerinde issizlik gosterirken, bu oran gitgide artarak 2010 yilinda 13.7 seviyesine
yiikselmigtir. Yunanistan, 2000 yilinda 11.2 olan igsizlik oranini Once yavas yavas
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diistirerek 2008°de 7.7 seviyesine indirmis ancak daha sonra 2010 yilinda 12.7 seviyesine
yiikseltmistir. Ispanya 2000 yilinda 13.7 olan oranini zaman igerisinde diisiirmiis ve 2007
yilinda 8.2 orania gelmistir. Ancak 2008 yilindan itibaren yeniden onemli artiglar

olmustur.

Tablo 4.5: Issizlik oranlar1 (%)

Ulkeler/Yillar Almanya Fransa Italya Portekiz Irlanda Yunanistan Ispanya  Ort.

2000 7.92 10.22 10.84 3.81 4.32 11.25 13.78 8.88
2001 7.77 8.61 9.60 3.83 3.68 10.46 10.35 7.76
2002 8.48 8.70 9.21 4.50 4.22 9.98 11.15 8.03
2003 9.78 8.31 8.87 6.13 4.48 9.41 11.28 8.32
2004 10.73 8.91 7.87 6.32 4.49 10.31 11.09 8.53
2005 11.17 8.49 7.73 7.58 4.34 9.99 9.15 8.35
2006 10.25 8.45 6.78 7.65 4.41 9.01 8.45 7.86
2007 8.66 7.66 6.07 7.96 4.98 8.40 8.23 7.42
2008 7.52 7.06 6.72 7.55 6.77 7.76 11.25 7.81
2009 7.74 8.74 7.75 9.43 12.61 9.62 17.86  10.53
2010 6.97 8.87 8.36 10.77 14.53 12.71 19.86 11.73
2011 5.82 8.81 8.36 12.68 15.35 17.86 21.39 1290
2012 5.38 9.40 10.65 15.53 15.45 24.44 2479  15.09
2013 5.23 992 1215 16.18 13.74 27.47 26.09 15.83
2014 4.98 10.29 1268  13.89 11.86 26.49 2444  14.95
2015 4.62 10.36 11.90 12.44 9.90 24.90 22.06 13.74
2016 4.12 10.06 11.69  11.07 8.37 23.54 19.64 12.64
2017 3.75 940 1121 8.87 6.71 21.49 1722 11.23
2018 3.42 9.18 10.20 6.86 5.69 19.21 1549 10.01
Ort. 7.07 9.02 9.40 9.11 8.21 15.49 1598 10.61

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Ulkelerin ekonomik yapilarinin benzerligini incelerken cari hesap dengelerinin
GSYIH’ya olan oraninin da kiyaslama yapmak icin kullanabiliriz. Cari hesap dengesi,
O0demeler bilangosunun en onemli bilesenidir. Mal ticareti, uluslararasi hizmetler ve
karsiliks1z transferler olarak {i¢ alt hesaba ayrilir. Mal ticaret hesabi ithalat ve ihracat
degerlerini gosterir. Uluslararast hizmetler hesabi hizmet ithal ve ihracat miktarini
gosteren hesaptir. Karsiliksiz transferler hesabi ise, bir iilkenin satin alma giicii diger
tilkelere ticari amag giidiilmeden karsiliksi1z gegmesi durumunda meydan gelen ekonomik

islemlerdir. (Karluk, 2003, s. 447-449).

75



Sekil 4.6’da 2000-2018 yillar1 arasinda segili tilkeler i¢in cari hesap dengesinin
GSYIH’ya olan orani gosterilmektedir. Bu oranlar incelendiginde merkez ve gevre
iilkeler arasinda farkliliklar oldugu gézlemlenmektedir. Almanya cari denge bakimindan
diger iilkelere nazaran daha iyi durumdadir. Fransa 2008 yilindan sonra 0 ile -1 band1
arasindaki oranlarda bir durum gostermistir. Yunanistan’da ise 2008 yilinda yiizde 14.,48
oraninda cari agik s6z konusudur.

Parasal birligin basindan beri ¢evre lilkeler cari agik veren bir ekonomik yapiya
sahipti. Portekiz, Italya, Yunanistan, Ispanya ve irlanda 2002-2009 yillar1 arasinda cari
acik vermislerdir. Bu iilkeler arasinda irlanda ise 2010 yilindan itibaren cari fazla veren
tilke konumuna gelmistir. Almanya ise 2000°li yillardan beri cari fazla veren tek iilke
konumundadir. Parasal alan igerisinde Almanya’nin ne kadar 6nemli oldugu cari denge
ol¢iiti agisindan da goriilmektedir. Ayrica parasal alandaki segili tilkeler arasinda cari

denge acisindan benzerlik saglanmamaktadir.
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Sekil 4.6: Cari hesap dengesi
Kaynak: Worldbank, (2019). Diinya Bankasi, Erisim tarihi: 5 Ekim 2019. http://databank.worldbank.org/data/home.aspx

Tablo 4.6°da ki segili iilkeler incelendiginde 2000-2018 yillar1 arasindaki cari

hesap dengesi verilerinin ortalamasi -1.33 olmaktadir. Bahsi gegen yillar arasinda cari
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hesap dengesi ortalamasi en yiiksek olan iilke Almanya olarak goriilmektedir. En diistik

cari hesap dengesi ortalamasina sahip olan iilkenin ise Yunanistan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.6: Cari hesap dengesi (Oran, %)

Ulkeler/Yillar  Almanya Fransa Italya Portekiz Irlanda Yunanistan Ispanya  Ort.

2000 -1.74 1.18 0.06 -10.86 - -7.55 -4.43 -3.33
2001 -0.36 1.52 0.53 -10.43 - -6.90 -4.40 -2.86
2002 191 1.18 -0.27 -8.46 - -6.23 -3.72 -2.23
2003 1.44 0.87 -0.59 -7.20 - -6.34 -3.87 -2.24
2004 452 0.43 -0.36 -8.36 - -5.60 -5.59 -2.14
2005 4.65 -0.01  -0.92 -9.90 -3.38 -7.36 -1.52 -3.49
2006 5.78 0.02 -1.48  -10.65 -3.39 -10.82 -9.00 -4.22
2007 6.86 -0.33 -1.39 -9.79 -5.13 -14.00 -9.68 -4.78
2008 5.68 -097 -280 -12.19 -5.56 -14.48 -9.33 -5.66
2009 5.88 -0.82 -1.85 -10.44 -2.12 -10.88 -4.25 -3.50
2010 5.74 -0.83 -344  -10.16 1.04 -10.11 -394  -3.10
2011 6.17 -1.03  -3.00 -6.04 1.19 -9.93 -3.16 -2.26
2012 7.10 -1.23  -0.35 -1.83 411 -2.51 -0.26 0.72
2013 6.54 -0.87 1.00 1.59 6.04 -2.06 1.52 1.97
2014 7.14 -1.31 1.87 0.06 3.44 -1.58 1.03 1.52
2015 8.52 -0.37 1.33 0.12 10.88 -0.82 1.15 2.97
2016 8.40 -0.76 2.54 0.58 4.75 -1.67 2.25 2.30
2017 8.02 -0.51 2.65 0.53 8.78 -1.64 1.90 2.82
2018 7.29 -0.33 244 -0.63 9.21 -2.92 0.91 2.28
Ort. 5.24 -0.22 -0.21 -6.00 1.57 -6.49 -3.18 -1.33

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Ekonomik yapmin benzerliginin secili iilkeler agisindan degerlendirilmesi
yapilirken son olarak GSYIH biiyiime oranlarma bakilacaktir. Sekil 4.7°dende
anlagilacagr lizere segili llkeler arasinda Dbiiylime oranlarinda farkliliklar
gozlemlenmektedir. 2008 yilinda Almanya ve Ispanya’nin biiyiime oran1 Euro alaninin
ortalamasinin iizerinde bir durum gostermektedir. Ancak Yunanistan, Italya ve Irlanda bu
yilda daralma yasamaktadir. Fransa ve Portekiz ise parasal alan ortalamasina daha yakin
bir diizeydedir. 2009 yilina gelindiginde ise AB’de kiiresel krizin etkileri iyice kendini
gostermis ekonomik daralma baslamistir. 2009 yili hari¢ Almanya parasal alanin
ortalamasinin {izerinde biiyiimiistiir. Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan (2008 yil1
hari¢) 2013 yilina kadar ortalamanin altinda biiylime gostermektedir. 2014 ile 2018 yillari

arasinda Euro alani giderek iyilesme gostermektedir (Eurostat, 2019).
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Sekil 4.7: GSYIH biiyiime oran
Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/ny.gdp.mktp.kd.zg, erisim 05.10.2019

Tablo 4.7°deki segili iilkeler incelendiginde 2000-2018 yillar1 arasindaki GSYIH
biiylime oranlar1 ve bu degerlerin ortalamasi 1.61 olmaktadir. Bahsi gecen yillar arasinda
GSYIH biiyiime oranlarmin ortalamasi en yiiksek Irlanda, en diisiik ise Yunanistan

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.7: GSYIH biiyiime oranlar1 ve ortlama degerleri

Ulkeler/Yillar ~ Euro Alam  Almanya Fransa italya Portekiz Irlanda Yunanistan Ispanya  Ort.

2000 3.87 2.96 392 371 3.79 9.46 3.92 5.29 4.72
2001 2.17 1.70 198 177 1.94 5.32 4.13 4.00 2.98
2002 1.03 0.00 114 025 0.77 5.93 3.92 2.88 2.13
2003 0.71 -0.71 082 0.15 -0.93 2.95 5.79 3.19 161
2004 2.33 1.17 283 158 1.81 6.57 5.06 3.17 3.17
2005 1.70 0.71 166 0.95 0.77 5.67 0.60 3.72 2.01
2006 3.24 3.70 245 201 1.55 5.04 5.65 4.17 351
2007 3.08 3.26 242 147 2.49 531 3.27 3.77 3.14
2008 0.47 1.08 025 -1.05 0.20 -4.41 -0.34 1.12 -0.45
2009 -4.50 -5.62 -2.87 -5.48 -2.98 -5.02 -4.30 -3.57 -4.26
2010 2.08 4.08 195 1.69 1.90 1.92 -5.48 0.01 0.87
2011 1.63 3.66 219 0.58 -1.83 3.72 -9.13 -1.00 -0.26
2012 -0.86 0.49 031 -2.82 -4.03 0.18 -7.30 -293 -2.30
2013 -0.25 0.49 058 -1.73 -1.13 1.34 -3.24 -1.71 -0.77
2014 1.40 2.18 096 011 0.89 8.80 0.74 1.38 2.15
2015 211 1.74 111 0.92 1.82 25.12 -0.44 3.64 4.85
2016 1.93 2.24 110 112 1.93 4.99 -0.19 3.17 2.05
2017 241 2.16 226 1.68 2.80 7.22 151 2.98 2.94
2018 1.89 1.43 172 0.86 2.14 6.65 1.93 2.58 2.47
Ort. 1.39 1.41 141 041 0.73 5.09 0.32 1.89 1.61

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
4.3. FAKTOR HAREKETLIGININ DEGERLENDIRILMESI

Mundell OPA kuramini agiklarken iiretim faktorlerinin mobilitesinin 6neminden
bahsetmektedir. Parasal alan i¢in faktor hareketliligi kriterinin 6nemli bir dzellik oldugu
savunulmaktadir. Eger parasal birlik igerisinde iiretim faktorlerinin serbest dolagimi
saglanmigsa birlige dahil olan iilkelerin soklardan etkilenme bigimleri ayni1 olacaktir.
Uretim faktorlerinin hareketliliginin 6neminden bahsedilse de asil iizerinde durulan
emegin birlik igerisinde serbest dolagiminin saglanabilmesidir.

Faktor hareketliligi ile yapilan ¢aligmalarda birlige dahil olan {ilkelerde emegin
hareketliliginin ABD’den daha diisiik oranda oldugu goriilmektedir ayrica birlige dahil
olan ilkelerde emek hareketliliginin farkli diizeylerde oldugu bulunmaktadir. Bunun
sebebi ise emegin kendine has 6zelliklerinin bulunmasidir. Birlige dahil olan iilkeler

arasinda emegin hareketliligini etkileyen kisitlar bulunmaktadir. Bunlar kiiltiir ve dil
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farkliliklari, kurumsal engeller ve sosyal gilivenlik faktorleri olarak siralanabilmektedir
(Akgay, 2006, s.15).

Yine Jager ve Hafner 2013 yilinda yaptiklart ¢alismalarinda 2000-2010
doneminde AB-27 ve ABD ig¢indeki go¢ oranlarini inceleyerek degerlendirmeler
yapmaktadirlar. Sonug olarak ise AB’de gog¢ diizeyinin daha diisiik oldugunu ileri
stirmektedirler. Birlik igerisindeki go¢ miktarinin az olmast ise birligin yasadigi asimetrik
bir sok karsisinda issizlik oranlarinin da artmasi beklenmektedir. Parasal birlik i¢erisinde
yasanan asimetrik soklarin iilkelere olan negatif etkisini en aza indirebilmesi i¢in emegin
mobil olmasinin etkisinin sinirl oldugu goriilmektedir (Jager ve Hafner, 2013, 5.319).

AB’de emegin hareketlilik durumunun degerlendirmesinde bulunabilmek i¢in
birlige dahil olan iilkelerin birbirleri arasindaki hareketliligini gormek igin go¢ alma ve
gb¢ verme miktarlart yillar itibariyle tablolastirilarak gosterilmektedir.

Tablo 4.8 ve Tablo 4.9’da birlige dahil olan iilkelerin diger AB iilkelerinden
aldiklar1 gé¢ miktarini gostermektedir. Bazi yillarin verilerine ulasilamadigindan tabloda
yer verilmemektedir. Tablolara bakildiginda ilk dikkatimizi ¢eken Almanya’nin aldigi
gb¢ miktarinin birlige dahil olan diger iilkelere nazaran ¢ok fazla oldugudur. Hatta ilk
yillarda Almanya’nin aldigi gé¢ miktart Avrupa’nin aldigi go¢ miktarinin yarisini
olusturmaktadir. 2000 ile 2007 yillarina bakildiginda Ispanya ve Italya’nin aldiklar gog
miktar1 dort katindan fazla arttirdiklar1 gézlemlenmektedir. Ancak 2008°de bu tilkelerin
aldiklar1 gé¢ miktarinda bir miktar diisme goriilmektedir. Avrupa vatandaslari arasinda
2001 yilinda Almanya’ya gog eden kisi say1s1 468.867 iken Ispanya’ya 113.355’tir. 2007
yilina gelindiginde ise Almanya’ya 449.865 kisi Irlanda’ya 69.395, Ispanya’ya 426.935
kisi gdc etmistir. Ancak 2008 yilina gelindiginde Irlanda ve Ispanya’ya goc eden kisi
sayisinda azalma goriilmekte Almanya’da ise bu azalma bu {ilkelerdeki kadar degildir.

Yasanan kiiresel kriz sonrasi gevre iilkelere yonelik gocilin azaldigi goriilmektedir.
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Tablo 4.8: 2000-2009 yillar arasinda AB iilkelerinin AB’den aldiklari gé¢ miktarlart

Ulkeler/Y1llar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
é;rﬁll’lfe?“hg‘ . . . - . - . - 2000000 -
Belgika - - - - - - - 94.508 - -
Bulgaristan - - - - - - - 1.504 1.149 -
gzlr(nhuriyeti 5.135 5.556  19.593 31.893 24.151 17.748 12,970  24.960 19.308 -
Danimarka 32129 32,726 32.122 32.028 33.11 35618 39.302 43414 39.821 35.499
Almanya 471.318 468.867 464.843 432.64 479.479 446.429 424115 449.865  444.245 200.131
Estonya - - - - 630 900 1.6 2.878 2.733 2.697
irlanda - - - - - - 83.897  69.395 49.999 30.712
Yunanistan - - - - - - 18.588  21.247 25.689  29.545
Ispanya 102.441 113.355 177.779 274.346 287.995  294.34 342.222  426.935 227.11 174.502
Fransa - - - - - - - - 127.952 -
Italya 72.078 69.894 93212 153.185 14511 115.363 110.89 367.619 251.025 172.348
Kibris - - 10.411 10.958 15506  17.805 7.027 9.633 7.581 -
Letonya 403 459 619 719 111 1.389 1.559 2.628 2.532 1.601
Litvanya 895 1359  1.493 1.879 3.998 5.157 5.904 6.456 6.713  5.082
Liiksemburg 9.79 9.976  9.606 10.317 10.383  11.935 12,133  13.768 14.863 13.045
Macaristan 13.653 15.01 14.35 13.735 14.679  21.057 12.429 10.751 19.638 -
Malta - < - - - < - 4.938 5.677 5.181
Hollanda 66.897 65.173 59.554 53.854 55.249  56.401 65.414  79.789 95.573  84.241
Avusturya - - 53.124 53.86 61.196  60.289 58.833  67.162 70.634  48.589
Polonya 6.967 6.347  6.356 6.592 8.417 8.461 9.387 13.58 38.951 -
Portekiz - - - - - - - - 13.668 22.043
Romanya - 3 2 - - - = = - -
Slovenya 1.207 1.582 2.017 1.906 1.981 3.767 3.506 4.335 4,701 4,784
Slovakya - 1767  2.027 3.979 7.624 6.342 7.398 10.6 9.873  8.073
Finlandiya 10.603  11.253 11.411 11.718 12.981 13.205 13.951 15.328 16.554 15.084
Isveg 28.748  30.771 31.339 30.306 30.865  32.353 40.834  47.301 48242 45374
Ingiltere - - - - 196.948 211.918 218.713  243.287 282.8 263.827

Kaynak: (Ozalp, 2011, s. 82)
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Tablo 4.9: 2013-2017 yillar arasinda AB iilkelerinin AB’den aldiklar1 gé¢ miktarlar

Ulkeler/Y1llar 2013 2014 2015 2016 2017
Belgika 63.930 64.416 61.840 58.855 60.151
Bulgaristan 1.626 1.442 1.435 1.310 649
Cek Cumbhuriyeti 14.018 14.752 14.505 29.647 16.586
Danimarka 21.301 23.847 24.926 24,969 25.595
Almanya 354.003 415.909 460.082 403.555 395.003
Estonya 147 158 3.188 3.511 4.555
Irlanda 23.848 26.817 29.390 28.892 28.507
Yunanistan 14.986 15.971 16.494 16.623 17.180
Ispanya 90.421 99.968 106.174 116.314 139.415
Fransa 90.748 83.644 84.275 82.732 74.464
Hirvatistan 1.843 2.334 2.192 2.212 2.187
Italya 77.483 68.070 63.492 62.693 61.096
Kibris 6.665 3.749 6.104 7.354 9.315
Litvanya 671 658 813 751 700
Liiksemburg 15.499 16.546 16.419 15.962 16.662
Macaristan 10.448 10.537 10.549 10.532 11.182
Malta 4.116 5.967 7.768 8.975 11.746
Hollanda 52.161 58.439 60.070 63.878 72,573
Avusturya 60.219 67.002 68.797 64.699 64.353
Polonya 29.631 27.237 29.395 22.786 22.653
Portekiz 1.661 3.384 6.352 7.218 7.603
Romanya 1.024 1.193 8.245 5.630 9.244
Slovenya 3.279 3.265 2.762 3.389 3.315
Slovakya 1.968 1.974 3.109 2.989 2.332
Finlandiya 10.161 9.493 7.624 7.072 6.464
Isveg 26.436 28.066 29.760 30.508 29.973

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Ulkelerin verdikleri gd¢ miktarlar ise Tablo 4.10 ve Tablo 4.11°de
gosterilmektedir. 2013 yilindan 6nceki alinan tiim verilere Eurostat’da erisilemediginden
Ozalp’in 2011 yilindaki ¢aligmasinda almmustir. 2013-2017 yillar1 arasindaki veriler ise
Eurostat’dan alinmastir.

Tablo 4.10 ve 4.11’de yer alan verilerde yine Almanya’nin agirligi dikkat
¢cekmektedir. Fakat bu rakamlarda aldiklari go¢ miktarindaki artig kadar 6nemli bir artis
s0z konusu degildir. S6z konusu iilkelerin yillar igerisinde aldiklar1 go¢ ve verdikleri gog

miktarinda artis ve azalis gézlemlenmesi niifusun hareketli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.10: 2000-2009 y1llar arasinda AB iilkelerinin AB’den verdikleri gé¢ miktarlart

Ulkeler/ Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Avrupa Birligi ) ) ) ) ) ) ) ) ) )

(27 iilke)

Belgika - - - - - - - 65.464 - -
Bulgaristan - - - - - - - 2.929 2.109 -
Cum%illfiyeti 1.218 11.596 19.530 23.166 25.780 5.266 3.919 4.297 5.629 -
Danimarka 35.042 35.075 34.294 33.571 34.629 34.918 35.766 32479  26.869 27.534

Almanya 355.606 355.945 371.737 38427  446.779  409.008 427.023 439.533 501.158 209.126

Estonya - - - - 2.387 4.075 5.083 4.063 4.139 4.286

Irlanda - - - - - - - - 52.516 57.209
Yunanistan - - - - - - - - 22.402 28.413

Ispanya - - 32.265 43.944 24.32 31.721 53.249 51.474  70.538 107.12

Fransa - - - - - - - - 62.328 -

Italya 50.708 49.809 42701  54.096  55.442 54.261 63.872  54.325 69.246 66.706

Kibris - - - - 2.185 2.605 1.141 241 1.738 -

Letonya 1.911 1.643 1.043 771 1.13 1.235 2.384 2.046 3.776 4,703

Litvanya 2.039 3.915 4.06 7.938 13.74 13.802 10.842 11.898 13.861 16.798
Liiksemburg 6.808 7477 7.811 6.441 6.809 7.124 7.834 9.539 8.808 8.01
Macaristan 1.625 1.981 2.186 221 2.582 2.399 2.519 3.404 3.44 -

Malta - - - - - - - 4.479 5.793 6.413

Hollanda 52.033 53.94 57.093  58.828  63.947 71.975 78.695  77.449 76.857 70.228
Avusturya 35.84 43.393 50.48 45.318 45.554 45.361 47.288 45947  50.205 39.075

Polonya 26.996 23.352 24.527 20.808 18.859 22.222 46.826 35391 69.592 -

Portekiz - - - - - - - - 18.623 14.392

Slovenya 1.871 1.792 2.739 2.28 3.272 2.746 4.034 4.694 5.775 5.124

Slovakya - 989 1.392 3.289 4.475 2.002 2.125 2.53 2.736 2.76
Finlandiya 12.029 12.203 11.608 11.016 11.851 11.223 11.015 11.196  11.477 10.555

Isveg 28.069 26.427 26.443  27.966  29.229 31.109 34729 35597 36.957 32.395

Ingiltere - - - - 218.363  221.012  257.102 224297 285331 249.229

Kaynak: Ozalp, 2011, s. 83
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Tablo 4.11: 2013-2017 yillar arasinda AB iilkelerinin AB’den verdikleri gé¢ miktarlart

Ulkeler/Yillar 2013 2014 2015 2016 2017
Belgika 37.131 36.748 35.563 38.091 39.223
Bulgaristan 1.216 932 676 752 655
Cek Cum. 2.147 5.293 3.830 6.909 3.691
Danimarka 15.334 16.462 16.404 19.913 22.560
Almanya 87.792 127.023 138.321 157.769 191.931
Estonya 87 100 2.169 2.455 2.146
frlanda 20.327 18.983 17.983 18.806 19.501
Yunanistan 12.375 11.088 11.572 20.910 13.986
Ispanya 164.154 145.594 124.472 120.132 144.790
Fransa 16.787 21.567 22.669 22.449 21.879
Hirvatistan 708 494 415 593 675
Italya 19.035 22.020 20.874 20.136 19.575
Kibris 8.745 7.068 2.829 3.598 4.859
Letonya 476 450 1.139 543 455
Litvanya 178 63 102 140 72
Liiksemburg 7.096 7.417 7.932 9.010 9.268
Macaristan 10.116 7.902 7.104 7.168 6.512
Malta 1.566 2.150 2.734 3.226 2.508
Hollanda 31.071 32.334 31.354 33.553 34.697
Avusturya 24.191 24.659 27.236 31.364 31.156
Polonya 13.930 17.003 34.320 17.847 21.978
Portekiz 972 547 327 432 327
Romanya 1.375 487 3.881 574 6.076
Slovenya 2.089 2.378 2.349 2.213 2.417
Slovakya 22 29 30 60 9
Finlandiya 2.215 2.934 3.131 3.483 3.877
Isveg 12.884 12.015 12.214 12.441 12.467
Ingiltere 78.064 89.341 85.623 116.469 144.085
Izlanda 1.141 1.089 900 1.345 1.232

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database



Isgiiciiniin hareketliligi ile ilgili yapilan ¢alismalarda insanlarin bir iilkeden baska
bir lilkeye gb¢ etmesini etkileyen faktorler arasinda gittikleri {ilkede is bulabilme istegi
oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle birlige dahil olan iilkelerdeki issizlik gbo¢ miktarina
kisit getirebilmektedir. Bu durumda gittikleri iilkenin niifusunu, isgiiciiniin niteligini ve
isgiicline katilm oranin1 etkileyerek ekonomik gelismesini ve iiretim yapisini
etkilemektedir (Caliskan ve Kaya, 2015, 5.37).

Tablo 4.12°de Euro alan1 ve AB’ne dahil olan segili iilkelerin issizlik oranlarina
yer verilmistir. Ulkelerin yillar itibariyle issizlik oranlarina bakildiginda baz iilkelerin
durumlarinin normal seyrinde oldugunu bazilarinin ise yillar igerisinde farkliliklar
gosterdigini gormekteyiz. Ormegin, Irlanda 2008’e kadar 4.5-5 seviyelerinde issizlik
gosterirken 2010 yilina gelindigine 14.5 seviyesine ¢ikmaktadir. Yunanistan 2000 yilinda
11.2 seviyesinde issizlik seviyesine sahipken 2008 yilinda bu oran diismiis ancak 2010
yilinda yeniden yiikselmektedir. Ispanya’da Yunanistan gibi bir siire istikrarli olan
igsizlik oranmm1 2008 yilinda diigirmiis 2010 yilina gelindiginde bu oran 19.85
seviyelerine yiikseltmektedir. Portekiz’in issizlik oranit da 2010 yilinda artis
gostermektedir. Euro alani issizlik oran1 ortalamasi acisindan diger {ilkelerle bir kiyas
yapildiginda ise 2010 yilinda irlanda, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz bu oranin iizerinde
bir issizlik oranina sahiptirler. Bu iilkelerin gé¢ verme durumlarina tekrar bakildiginda

igsizlik oranlarindaki bu artis1 dengeleyecek durum da olamadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4.12: Euro alan1 ve AB’ne dahil olan segili tilkelerin igsizlik oranlar

Ulkeler/Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AB-28 8.9 8.7 9.0 9.2 9.3 9.0 8.2 7.2 7.0 9.0 9.6 9.7 0.5 10.9 10.2 9.4 8.6 7.6 6.8
Euro Alan1-19 8.9 8.3 8.6 9.1 9.3 9.1 8.4 7.5 7.6 9.6 10.2 0.2 11.4 12.0 11.6 0.9 0.0 9.1 8.2
Belgika 6.9 6.6 7.5 8.2 8.4 8.5 8.3 7.5 7.0 7.9 8.3 7.2 7.6 8.4 8.5 8.5 7.8 7.1 6.0
Bulgaristan  16.4 19.6 18.2 13.7 12.1 10.1 9.0 6.9 5.6 6.8 10.3 11.3 12.3 13.0 11.4 9.2 7.6 6.2 5.2
Cekya 8.8 8.1 7.3 7.8 8.3 7.9 7.1 5.3 44 6.7 7.3 6.7 7.0 7.0 6.1 51 4.0 2.9 2.2
Danimarka 4.3 45 4.6 5.4 55 48 3.9 3.8 34 6.0 7.5 7.6 7.5 7.0 6.6 6.2 6.2 5.7 5.0
Almanya 79 7.8 8.6 9.7 10.4 11.2 10.1 85 7.4 7.6 7.0 5.8 54 5.2 5.0 4.6 4.1 3.8 3.4
Estonya 14.6 13.0 11.2 10.3 10.1 8.0 5.9 4.6 55 13.5 16.7 12.3 0.0 8.6 7.4 6.2 6.8 5.8 54
frlanda 45 42 4.7 4.8 4.7 4.6 4.8 5.0 6.8 12.6 14.6 15.4 5.5 13.8 11.9 0.0 8.4 6.7 5.8
Yunanistan  11.2 10.7 10.3 9.7 10.6 10.0 9.0 8.4 7.8 9.6 12.7 L7.9 24.5 275 26.5 24.9 23.6 215 19.3
Ispanya 11.9 10.6 11.5 11.5 11.0 9.2 8.5 8.2 11.3 17.9 19.9 214 24.8 26.1 245 2.1 19.6 17.2 15.3
Fransa 8.6 7.8 7.9 85 8.9 8.9 8.8 8.0 7.4 9.1 9.3 9.2 9.8 10.3 10.3 10.4 10.1 9.4 9.1
Hirvatistan ~ 15.6 16.0 15.3 14.1 13.8 13.0 11.6 9.9 8.6 9.3 11.8 3.7 5.8 17.4 17.2 16.1 13.4 11.0 8.4
ftalya 10.0 9.0 8.5 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1 6.7 7.7 8.4 8.4 0.7 12.1 12.7 11.9 11.7 11.2 10.6
Kibris 48 3.9 35 41 4.6 53 4.6 3.9 3.7 5.4 6.3 79 11.9 15.9 16.1 15.0 3.0 11.1 8.4
Letonya 14.3 13.5 12.5 11.6 11.7 10.0 7.0 6.1 7.7 17.5 19.5 16.2 15.0 11.9 10.8 9.9 9.6 8.7 74
Litvanya 16.4 17.4 13.8 12.4 10.9 8.3 5.8 43 5.8 13.8 17.8 15.4 13.4 11.8 10.7 9.1 7.9 7.1 6.2
Liiksenburg 2.2 1.9 2.6 3.8 5.0 4.6 4.6 4.2 49 51 4.6 4.8 51 59 6.0 6.5 6.3 5.6 55
Macaristan 6.3 5.6 5.6 58 6.1 7.2 75 7.4 7.8 10.0 11.2 11.0 11.0 10.2 7.7 6.8 51 4.2 3.7
Malta 6.7 7.6 7.0 7.6 7.2 6.9 6.8 6.5 6.0 6.9 6.8 6.4 6.2 6.1 5.7 5.4 4.7 4.0 3.7
Hollanda 3.7 31 3.7 4.8 5.7 5.9 5.0 4.2 3.7 4.4 5.0 5.0 5.8 7.3 7.4 6.9 6.0 4.9 3.8
Avusturya 3.9 4.0 44 4.8 55 5.6 5.3 4.9 4.1 5.3 48 4.6 4.9 54 5.6 57 6.0 55 4.9
Polanya 16.1 18.3 20.0 19.8 19.1 17.9 13.9 9.6 7.1 8.1 9.7 9.7 10.1 10.3 9.0 75 6.2 4.9 3.9
Portekiz 51 51 6.2 74 7.8 8.8 8.9 9.1 8.8 10.7 12.0 12.9 15.8 16.4 14.1 12.6 11.2 9.0 7.0
Romanya 7.6 74 8.3 7.7 8.0 71 7.2 6.4 5.6 6.5 7.0 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9 4.2
Slovenya 6.7 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6.0 4.9 44 5.9 7.3 8.2 8.9 10.1 9.7 9.0 8.0 6.6 51
Slovakya 18.9 19.5 18.8 17.7 18.4 16.4 13.5 11.2 9.6 12.1 14.5 3.7 14.0 14.2 13.2 11.5 9.7 8.1 6.5
Finlandiya 9.8 9.1 9.1 9.0 8.8 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4 7.8 1.7 8.2 8.7 9.4 8.8 8.6 7.4
Isveg 5.6 5.8 6.0 6.6 7.4 7.7 7.1 6.1 6.2 8.3 8.6 7.8 8.0 8.0 7.9 74 6.9 6.7 6.3
Ingiltere 54 5.0 5.1 5.0 4.7 4.8 5.4 5.3 5.6 7.6 7.8 8.1 7.9 7.5 6.1 5.3 4.8 4.3 4.0

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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AB iilkelerinde emegin hareketliligin istenilen diizeyde olmadigi goriilmektedir.
Bunun nedeni ise emegin kendine has dil, sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerinden dolay1 birlige

dahil olan bagka bir iilkeye go¢ etmekte zorlanmakta olduklar1 goriilmektedir (Evlimoglu,
2007, s.210).

4.4. EKONOMININ DISA ACIKLIK DERECESININ
DEGERLENDIRILMESI

OPA kuraminda McKinnon 1963 yilindaki ¢alismasinda iilkelerin uluslararasi
ticarette bulunmalarinin derecesini soz konusu tilkelerin disa agiklik derecesi olarak ifade
etmektedir. Bir parasal alanin OPA olup olmadigini belirlemede disa aciklik derecesinin
onemli oldugunu agiklamaktadir. Bu 6lgiite gore ekonomisi disa agik olan tilkelerde esnek
doviz kuru uygulamasinin etkisi olmayacak, sabit doviz kurunun uygulanmasiyla birlikte
fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir bu da optimalligi saglamaktadir.

Avrupa Birliginde i¢ pazar programinin baglamasiyla birlikte ticaretin
yapilmasina engel olan sikintilar ortadan kaldirilmistir. Birlik i¢erisinde bulunan iilkelerin
piyasalarinin i¢ice gecmesi saglanarak ticaret hacminin arttirtlmasi saglanmistir (Condur
ve Evlimoglu, 2007, 5.212).

Mc Kinnon' disa agiklik derecesini, ekonomileri disa agik olan tilkelerin ihracat
ve ithalat miktarlarinin, toplam tiretim-tiilketim i¢indeki oraninin yiiksekligi olarak ifade
etmektedir. (Tur, 2000, s.9). Bu degerlendirme i¢in AB genelinde ve segili iilkelerin
arasindaki ticaret verileri alinmistir. Oncelik Sekil 4.8°de 2000 ile 2018 yillar1 arasindaki
AB-28 i¢i ticaretin toplam GSYIH igindeki pay1 gosterilmektedir. Yasanan kriz sonrasi
2009 da birlik icerisindeki ticarette diisiis yasanmis ancak 2010 da yeniden artis
saglanmigtir. Euro piyasaya siiriilmeden 6nce de AB-28 igi ticaretin payinin yiiksek
oldugu bilinmektedir. Euro’nun yiiriirlige girmesinden sonra bu paym daha da fazla
artacagl distiniilmektedir. Ancak, bu artis baslangigta beklenenden daha diistiktiir. Rose
ve Wincoop (2001), Euro ile AB igi ticareti yiizde 50'den fazla artirmasini beklemislerdir.
Ancak, Euro’nun etkisi diisliniilenin aksine daha diisiik olmakta ve doviz birligi i¢indeki
ticaretin yalnizca yiizde 8-16 oraninda artmasina neden olmustur. (Jager ve Hafner, 2013,
318).
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Sekil 4.8: AB-28 ticaretinin GSYTH igindeki pay1, %
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https:/ec.europa.eu/eurostat/data/database
Tablo 4.13’te AB-28 igindeki ticaretin GSYIH’ya olan oranlarinin 2000-2018
yillarindaki gostergelerine yer verilmektedir. Verilen yillarin ortalamasi yilizde 76.1
olarak hesaplanmaktadir. Yasanan krizin etkisiyle 2009 yilindaki deger ortalamanin

altindadir. Ancak 2010 yilindaki deger ile ortalamay1 yakalamaktadir.
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Tablo 4.13: AB-28 Ticaretinin GSYTH Igindeki Pay1, %

Yillar Avrupa Birligi-28 Yillar Avrupa Birligi-28
2000 67.1 2010 76.2
2001 66.6 2011 81.6
2002 64.7 2012 82.9
2003 63.7 2013 82.8
2004 66.2 2014 83.2
2005 69.4 2015 84.3
2006 74 2016 84.3
2007 75.2 2017 87.9
2008 77.5 2018 89.2
2009 68.6 Genel Ort. 76.1

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Sekil 4.9’da ve Tablo 4.14’ten anlasilacagi tizere s6z konusu iilkelerin ticaret
dengelerinde farkliliklar gériilmektedir. Fransa, Portekiz, ispanya ve Yunanistan’in ticari
acik vermekte oldugu anlasilmaktadir. Bu verilere bakildiginda s6z konusu iilkelerde
ithalatin ihracattan daha fazla oldugu anlagilmaktadir. Krizin kendini gosterdigi 2008
yilinda Ispanya’da ticaret agig1 57 milyon Euro olmaktadir. 2008-2018 doneminde
Almanya ve irlanda’nin ticaret fazlas1 verdigi goriilmektedir. 2008-2011 yillarinda ticari
acik veren Italya 2012°den itibaren ticari fazla veren bir duruma gelmektedir. Portekiz,
Ispanya ve Yunanistan’in dis agiklarinda zaman icerisinde azalma meydana gelmektedir.
Almanya ise hem AB genelinde hem de Euro alani icerisinde merkez iilke olarak ticaret

acisindan gii¢lii oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.9: Secili tilkeler uluslararasi ticaret dengesi (Milyon Euro)

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Tablo 4.14: Seili tilkeler uluslararast ticaret dengesi (Milyon Euro)

Yillar  AB-28  Euro Alam  Almanya irlanda  Yunanistan  Ispanya Fransa italya Portekiz Ort.
2000 31.811,3 74.671,4 5.695,0 14.998,8 -15.697,2 -19.423,0 19.646,0 10.422,9 -14.184,8 208,2
2001 81.941,5 114.667,9 38.443,0 19.055,8 -16.075,4  -16.437,0 24.187,0 16.304,7 -13.876,3 73717
2002  153.254,7  195.366,3 96.658,0 23.363,9 -16.547,6 -15.200,0  31.599,0 10.038,9 -11.795,6 16833,8
2003 124.106,9 156.370,1 81.340,0 22.054,4 -19.860,0 -17.811,0 23.255,0 6.297,6 -10.135,9 121629
2004 1413222 179.267,4 114.456,0 22.444,6 -16.431,4  -33.205,0 17.256,0 8.431,8 -12.577,1  14339,3
2005 98.252,4 137.572,7 116.417,0  18.529,0 -16.490,1 -46.524,0 1.508,0 -1.646,0 -14.442,6  8193,0
2006 70.094,0 118.206,3 126.807,0 14.881,3 -22.880,3 -59.625,0 -4.312,0 -12.950,5 -13.697,1 40319
2007 82.181,2 147.010,1 167.112,0 16.310,9 -29.049,2 -64.751,0 -13.866,0 -5.782,3 -13.408,5 8080,
2008 41.177,5 113.652,5 153.060,0 16.157,1 -30.506,7 -57.206,0 -23.078,0 -12.876,4 -17.373,5 4025,2
2009  140.564,5 150.126,2 121.522,0 22.920,4 -23.229,6 -12.413,0 -15.324,0 -10.316,9 -12.142,5 101452
2010 129.484,1 139.682,4 134.103,0 27.8718 -19.494,5 -14.106,0 -25.763,0 -31.595,7 -13.599,7  8202,3
2011 162.505,3 153.382,2 132.1450 32.160,4 -14.023,7 -2.632,0  -40.095,0 -25.713,0 -7.542,0 10614,2
2012  292.306,8 283.620,9 167.987,0 30.614,1 -8.508,2 15.273,0 -27.071,0 15.936,6 -855,2 27625,2
2013 372.487,0 347.520,3 168.425,0 33.788,4 -5.080,5 33.391,0 -21.904,0 36.241,2 1.711,2 35224,6
2014 4144312 390.909,8 203.479,0 35.1854 -4.293,8 25.2140 -24.624,0 46.274,9 327,1 40223,2
2015 510.079,8 474.370,9 244.138,0 75.678,8 91,1 25.227,0 -12.453,0 47.887,0 1.047,0 54516,6
2016  528.330,4 482.492,1 247.468,0 42.353/4 -1.258,4 35.279,0 -13.518,0 54.1335 2.075,9 52361,9
2017 5519448 498.597,3 247.792,0 65.626,8 -1.837,8 33.991,0 -24.288,0 50.303,6 1.560,1 53306,8
2018 540.201,1 514.496,1 229.176,0 107.389,8 -482,5 23.601,0 -18.201,0 43.960,6 302,5 55106,6
Ort. 235.077,7  245.893,8 147.169,6  33.757,1 -13.771,4 -8.808,3 -7.739,3 12.913,3 -7.821,4 222428

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Sekil 4.10’dan anlasilacag: iizere mal ve hizmet ihracatinin GSYIH’ye

oranlandiginda GSYIH’den en fazla pay1 ihracata ayiran iilkelerin Almanya ve irlanda

oldugu goriilmektedir. Sekil 4.11°den anlasilacagi tizere de mal ve hizmet ithalatinin

yiiksek oldugu iilkelerin Portekiz, Yunanistan, italya oldugu anlasilmaktadir.

Sonug olarak c¢evre iilkelerin ticaret dengelerinde ithalatin fazla ve ticaret agigi

veren {ilke durumunda olduklart goriilmektedir. Merkez iilkelerde ise bu durumun aksine

thracatin fazla oldugu gézlemlenmistir.
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Sekil 4.10: Mal ve hizmet ihracatinin GSYTH igindeki pay1 (%)
Kaynak: Worldbank, (2019). Diinya Bankas:, Erisim tarihi: 5 Ekim 2019. https://data.worldbank.org/indicator/ne.exp.gnfs.zs
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Sekil 4.11: Mal ve hizmet ithalatmin GSYIH igindeki pay1 (%)
Kaynak: Worldbank, (2019). Diinya Bankast, Erisim tarihi: 5 Ekim 2019. https://data.worldbank.org/indicator/NE.IMP.GNFS.ZS
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Tablo 4.15’de ki secili tilkeler incelendiginde 2000-2018 yillar1 arasindaki mal ve
hizmet ihracatimn GSYIH icindeki paymin degerlerinin ortalamasi yiizde 40.22
olmaktadir. Bahsi gegen yillar arasinda mal ve hizmet ihracatinin GSYIH i¢indeki payinin

ortalamasi en yiiksek Irlanda, en diisiik ise Yunanistan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.15: Mal ve hizmet ihracatinin GSYIH icindeki pay1, (%)

Yillar /Eij;r?l Fransa Almanya Yunanistan irlanda italya Portekiz Ispanya Ort.

2000 35.34 28.59  30.83 23.72 9449 2566 28.19 28.62 37.16
2001  35.28 28.27  31.87 22.79 9533 25.73 2742 2786 37.04
2002  34.55 2753 3257 20.11 90.47 2447 2695 2648 3551
2003  33.59 26.11  32.59 18.54 80.85 2336 26.75 2545 33.38
2004  35.09 26.47  35.45 20.71 80.54 24.06 2725 25.18 34.24
2005  36.37 27.03 37.74 21.31 7958 2465 26.73 24.67 34.53
2006  38.35 27.94 4119 21.17 79.00 26.23 29.92 24.87 35.76
2007 3941 27.85 43.01 22.52 80.78 2743 31.01 2571 36.90
2008  39.76 28.12  43.46 23.36 84.11 26.96 31.13 2532 37.49
2009  34.89 2484  37.80 18.98 9324 2248 27.08 22.67 35.30
2010  38.79 26.79  42.25 22.10 103.03 25.19 29.87 25,52 39.25
2011 41.52 28.42 44.82 25.54 103.60 27.01 34.29 28.92 41.80
2012 43.02 29.20 45.98 28.68 104.45 28,59 37.71 30.70 43.62
2013  43.18 29.36  45.40 30.35 103.51 28.86 39.52 3222 44.18
2014  43.69 29.67 45.64 32.37 109.76 29.31 40.07 3271 4565
2015  44.59 30.59 46.86 31.55 122.14 29.91 40.40 3294 47.77
2016 43.99 30.25 45.90 30.06 120.13 29.62 40.01 33.12 47.01
2017  45.43 30.82 47.05 32.99 119.87 31.17 4270 3431 48.42
2018  45.84 31.34 46.96 36.13 120.52 31.76 43.59 34.28 49.22
Ort. 39.62 28.38 4091 25.42 98.18 26.97 33.19 28.50 40.22

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Tablo 4.16°da ki segili iilkeler incelendiginde 2000-2018 yillar1 arasindaki mal ve
hizmet ithalatinin GSYIH icindeki paymin degerlerinin ortalamasi yiizde 38.82
olmaktadir. Bahsi gecen yillar arasinda mal ve hizmet ithalatinin GSYIH igindeki payinin

ortalamasi en yiiksek irlanda, en diisiik ise italya oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.16: Mal ve hizmet ithalatinin GSYIH igindeki pay1, (%)

Yillar /Elua;i Fransa Almanya Yunanistan irlanda italya Portekiz Ispanya Ort.

2000 34.66 2727 30.56 34.70 80.65 2482 39.23 31.62 3841
2001 3393 26.69 30.11 33.35 79.70 2448 37.64 30.21 37.45
2002 3221 2554  28.20 30.24 7329 2373 3522 2851 34.96
2003  31.74 2469 28.93 29.65 65.70 2291 33.69 27.66 33.32
2004 33.06 2546 3041 29.19 66.16 2348 3551 29.03 34.18
2005 34.87 2695 32.68 29.59 68.70 24.76 3584 29.67 35.45
2006 37.13  28.17 35.89 31.68 7096 27.06 38.16 30.79 37.53
2007 3793 2857 36.36 35.00 7251 2779 3865 3170 38.65
2008 38.64 29.28 37.49 35.97 7551 27.75 4084 30.44 39.61
2009 3327 2563 32.86 28.76 79.76 23.13 34.00 23.82 3542
2010 37.37  28.08 37.05 30.73 86.41 27.16 37.43 26.82 39.10
2011  40.09  30.37 39.93 32.31 8481 2858 3857 29.17 40.53
2012  40.29  30.50 39.89 33.13 86.98 27.60 38.22 29.23 40.79
2013  39.84 3040 39.44 33.17 84.73 26.60 3851 28.96 40.26
2014 40.06  30.81 38.72 34.78 91.74 2645 39.89 30.28 4181
2015 4051 3116 38.85 31.50 93.30 27.02 39.82 30.60 41.75
2016 39.85 30.85 38.07 30.78 104.63 26.42 3890 29.96 42.80
2017 4128 31.88 39.49 34.01 89.51 28.25 4190 3140 4235
2018 42.06 3211 40.19 36.39 89.29 29.25 43.44 3232 43.29
Ort. 37.30  28.65 35.53 32.36 81.28 26.17 38.18 29.59 38.82

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

45. FINANSAL BUTUNLESMENIN DERECESI ACISINDAN
DEGERLENDIRME

Ingram, uluslararasi finansal alanmn biiyiikligline ve siki bir sekilde birbirine
bagliligina dikkat ¢ekerek, finansal biitiinlesmenin derecesini OPA’n1 belirleyen olgiitler
arasinda yer vermektedir. Ingram’a gore sermaye piyasalari entegre olmus bolgelerde
esnek doviz kuru ayarlamalarina gerek kalmayacaktir. Faiz oranlarindaki bir degisim
iilkeler arasi sermaye hareketine yon vererek dis dengesizlikleri ortadan kaldirabilecektir
(Ingram, 1961, s. 95).

Avrupa Birligi igerisinde finansal piyasalarin biitlinlesmesi konusunda AB’ye
olan tilkelerin yetkililerin bir araya gelmesiyle 2000 yili mart ayinda Lizbon ve 2001 y1l1
mart ayinda Stockholm’de yapilan toplantilarda 6nemli gelismeler olmustur. Finansal
hizmetler agisindan tek pazar olusturulmasmin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ve

mevzuatta bulunan bosluklarin ortadan kaldirilmasi i¢in alinacak 6nlemlerin 2005 yilina
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kadar tamamlanmas1 2006 yilinda ise finansal hizmetler agisindan biitiinlesmis bir sektor
planlanmistir (Condur ve Evlimoglu, 2007, s. 214).

Para piyasasindaki entegrasyonun zamanla nasil bir gelisme izledigini gérmek
icin Euro alan1 ve birlige dahil olan segili iilkeler i¢in olusturulan uzun vadeli yillik faiz
oranlarindan yararlanabiliriz. Sekil 4.12’den anlasilacagi lizere parasal birlik kuruldugu
yila gore uzun vadeli faiz oranlarinda diisiis gozlenmektedir. Euro alaninda 2000 yilinda
5.4 olan faiz oran1 2010 yilinda 3.7’ye diismiistiir. Ayrica se¢ili iilkeler arasinda finansal
krizin etkilerinin goriildiigli yillara kadar faiz oranlar1 agisindan benzerligin bulundugunu
sOyleyebiliriz. Uluslararas1 yatirimlarin bir iilkeye girisi i¢in giivenli ortam son derece
onemlidir. Bu neden bir parasal birlikte de giivenli ortam olusabilmesi i¢in parasal alanin
optimal olmasi gereklidir. Eger parasal alan optimal ise uluslararasi yatirimlar igin

giivenli ortam saglanmis olacaktir (Ozalp,2011, 5.101).
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- Sekil 4.12: Uzun vadeli y1llik faiz oranlari
Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Tablo 4.17: Uzun vadeli y1llik faiz oranlari

L)J{lﬂﬁz Aég 52:3 Almanya Irlanda Yunanistan Ispanya Fransa Portekiz Ort.
2000 - 5.43 5.26 5.51 6.1 5.53 5.39 559 556
2001 5.3 5 4.8 5.01 5.3 5.12 4.94 516 5.06
2002 5.06 491 4.78 5.01 5.12 4.96 4.86 5.01 4.96
2003 4.34 4,14 4.07 4.13 4.27 4.12 4.13 418 4.15
2004 4.44 4.12 4.04 4.08 4.26 4.1 4.1 414 412
2005 3.75 3.42 3.35 3.33 3.59 3.39 3.41 344 342
2006 4.07 3.84 3.76 3.77 4.07 3.78 3.8 391 3.85
2007 4.56 4.32 4.22 4.31 4.5 4.31 4.3 442 434
2008 4,55 431 3.98 4.53 4.8 4.37 4.23 452 441
2009 4.12 3.82 3.22 5.23 5.17 3.98 3.65 421 424
2010 3.82 3.6 2.74 5.74 9.09 4.25 3.12 5.4 5.06
2011 4.27 4.34 2.61 9.6 15.75 5.44 3.32 10.24 7.83
2012 3.64 3.86 15 6.17 22.5 5.85 2.54 10.55 8.19
2013 2.94 2.99 1.57 3.79 10.05 4.56 2.2 6.29 474
2014 2.2 2.04 1.16 2.37 6.93 2.72 1.67 3.75 3.10
2015 1.44 1.21 0.5 1.18 9.67 1.73 0.84 242 272
2016 1.11 0.86 0.09 0.74 8.36 1.39 0.47 317 237
2017 1.31 1.09 0.32 0.8 5.98 1.56 0.81 3.05 209
2018 1.38 1.12 0.4 0.95 4.19 1.42 0.78 184 1.60
Ort. 3.46 3.39 2.76 4.01 7.35 3.82 3.08 480 4.30

Kaynak: Eurostat, (2019), Avrupa Istatistik Ofisi, Erisim tarihi: 05 Ekim 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Finans ve sermaye piyasalarindaki entegrasyonun artmasi, yatirimlar tesvik edecek,
yeterince giivenli ortamin saglanmasiyla da yatirimlar iilkeler arasinda rahatca hareket
edebileceklerdir. Tablo 4.17°de AB ve Euro alaninda bulunan iilkelere giren dogrudan
yabanci yatirimlar Tablo 4.18’de ise iilkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar

bulunmaktadir. Yillar itibariyle yatirim girislerinde artig ve azaliglar goriilse de birlik

igerisinde 6nemli bir hareketlilik s6z konusudur.
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Tablo 4.18: Dogrudan yabanci yatirim girisleri (Milyon, Dolar)

Ulkeler/Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177

Euro Alam 359.551 285.329 258.009 213.622 457.540 526.286 827.306 317.183 378.740 358.310 424.872 336.466 343.570 248.081 626.833 553.111 290.484
Avustralya 5.691 138 6.201 3.187 10.778  4.888  25.492 7.254 9.397 2.728 10.820  4.003 5.813 4.800 1.295 -8.068  10.897
Belgika - 16.265 33.508 43.583 34.351 58926 93.448 -13.830 60.966 43.233  78.329 6.518 25188 -12.392 23536 50971  -5.765

Danimarka 11111 6.639 2711  -10447 8.614 9.161 7.233 -668 1.428 -9.179  11.457 644 1.045 4.680 3.617 -159 5.518

Finlandiya 3.732 8.053 3.322 2.828 4.749 7.655 12452  -1.124 718 7.359 2.552 4.156 -169 18.270 1.484 9.247 -132
Fransa 50.485 49.079 42538 32579 33209 25340 63511 37.521 30.735 13.891 31.671 16.069  34.264 2.669 45355 35155 49.812
Almanya 26.419 53571 32398 -10.195 47421 55.686 80.227 8.114 23807 65.646 67.573 28190 12796 -3.005 22804 12321  29.859
Yunanistan 1.590 50 1.276 2.103 623 5.358 2.112 4.490 2.437 330 1.144 1.741 2.817 2.683 1.268 2.762 3.612
izlanda 9.653 29.350 22.803 -10.614  3.076 3.858 6.822 919 79 245 1.107 1.025 397 447 709 -427 -6
frlanda 9.653 29.350 22.803 -10.614 -31.670 -5.545 24.712 -16.421 25.717 42807 23566 46.940 46.616 37.417 215829 39.377  -1.249
ftalya 14873 14558 16430 16.824 19.960 39.259  40.209 -10.814 20.078 9.179 34.355 93 24267 23.224 19.631 22275  22.066
Liiksemburg - 4.062 2.916 5.195 5.976 31.802 -28.266 11.194 20.667 35.661  13.302 4.423 16.000 18.868 12.497 31.869 -10.782
Hollanda 51.937 25.060 28.424 12459 39.077 13.901 119.733 5.751 38.748 -7.185 24391 20.121 51.094 44.977 178.817 64.288 57.490
Portekiz 6.232 1.801 7.155 1.936 4.360 7.227 3.086 2.099 1.282 1.507 5.997 8.951 2.443 3.099 9.060 6.843 6.744
Ispanya 28.413  39.258 25844 24775 27.187 32.624 71660 78438 13.632 40.331 32412 24667 52161 33330 25228 39.261 7.532
Isveg 10.905  12.270 4.981 12125  11.627 27552 28.849 36.855  10.095 141 12.946  16.349 4.125 4.032 6.902 11.933 18.612
ABD 53.792 25176 27502 57.178 182.894 147.396 176.864 91.798 89.796 58.180 42.196 55.626 51.673 24.704 39.189 196.034 47.940

Kaynak: OECD and IMF, OECD Directorate for Financial and Enterprise Affairs - Investment Division
Erigim 20.08.2019 http://www.oecd.org/investment/investmentnews.htm
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Tablo 4.19: Dogrudan yabanct yatirim ¢ikiglart (Milyon, Dolar)

Ulkeler/Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017p
Euro Alani 436.626 266.471 293.125 379.854 555998 663.688 1.217.606 752.710 348.452 459.730 481.728 299.651 346.559 213.836 654.157 473.431 431.863
Avustralya 3.022 5.787 6.865 8.036  -35.692  20.020 11.896 30.261  16.409  19.803 1.716 7.889 1.441 307 -16.700  6.011 4.278

Belgika - 12.277 38359  34.038 32.640 50.713 80.141 17.256 1.048 -8.313  46.413  33.834  29.480 -3.681 39.806  20.968  24.208
Danimarka 12.965 5.694 1215 -10.369 13.108  14.408 13.049 15.362 3.690 1.368 11.278 7.349 7.162 8.249 9.424 9.420 11.575
Finlandiya 8.372 7.378 -2.282 -1.080 4.156 4.800 7.409 9.327 5.597 10.189 5.016 7.546 -2.401 1.182 -16.587  25.615 151

Fransa 86.783  50.486  53.197 56.767 68.016  76.810 110.664 103.081 100.872 48.158 51.462 35453 20.365 49.785 53.206 63.214  58.135
Almanya 39.691  18.963 5.827 20.559 74498 116.745 169.351 71370  68.548 125453 78.002 62.188  39.492 91.720  97.719  46.790  77.483
Yunanistan 616 656 413 1.030 1.467 4.047 5.247 2413 2.055 1.558 1.774 678 -785 3.015 1.578 -1.665 581

izlanda 4.066 11.035 5.555 18.079 7.084 5.495 10.105 -4.250 2.248 -2.368 18 -3.205 460 -257 -31 -1.147 -108

frlanda 4.066 11.035 5.555 18.079  14.304  15.332 21.150 18.912  26.617 22350 -1.166 22573 29.360  41.440 168.359 30.055 -39.104

ftalya 21.476  17.138 9.079 19.272 41795  42.089 90.795 66.870  21.277  32.657  53.677 7.992 25.130 26.318 22314 17.746  25.681

Liiksemburg - 9.249 -41 6.939 9.034 7.183 73.363 11.737 6.709 20.842 9.052 2.771 24.317 34.357 17310  30.142  44.472

Hollanda 50.601  32.048 51.437 37.039 105999 72534 55.691 68.345  26.267 68.363  34.818 6.174 69.692 59.360 246.265 187.962 27.317
Portekiz 6.263 -149 6.590 7.457 2.634 4.435 5.457 722 814 -9.95% 13917  -8.095 -190 -93 4.824 2.267 -2.333
Ispanya 33.113  32.744 28745 60.567 43.980 106.110 144478  76.202  16.334  38.393 45248  -2.479 27553 41929 53584 55218 26.584
Isveg 7.348 10598 21136  22.227 27716  26.691 38.845 30.335 26.205 20.364 29.912 28977  30.279 9.162 14.401 5.825 29.978
ABD 61.684 52567 67.031 94375 88544 81.113 335934 197411 28993 48.075 95578 20.767 40.483 -151.368 -66.827 -22.505 129.422

Kaynak: http://www.oecd.org/investment/investmentnews.htm, Erisim 20.08.2019
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Euro’nun varligi doviz riskinin ortadan kaldirilmasina ve finansal varlik ve
hizmetlerin serbest¢e dolasmasina imkan vermektedir. Bu durumda Euro’nun Avrupa’da
finansal piyasalarin biitiinlesmesinde hizlandirici etkisi bulunmaktadir. Ancak Euro alani
igcerisinde bulunan tilkelerin yasal sistemlerinde bulunan farkliliklar finansal piyasalarin
biitinlesmesinde birtakim engellere neden olmaktadir. Bu engellerin para piyasasi, tahvil
piyasasi, hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektoriiniin biitiinlesmesine olumsuz etkisi
olmaktadir. Para piyasasinda 1999’dan 2010 yilina kadar biitlinlesmeden bahsetmek
miimkiindiir. Bu yillarda Avrupa Merkez Bankasi fon fazlasi olan bankalardan borg alip
fon gereksinimi olan bankalara bor¢ vermistir. Ancak 2010 yilinda yasanan kamu borg
krizi ile birlikte bu bor¢lanma iliskisine son verilmektedir. Ayn1 durum tahvil piyasalari
icinde s6z konusudur. Euro’ya gecilmesiyle birlikte devlet piyasalarinda da onemli
derecede biitiinlesmeler olmustur. Almanya ve Fransa’nin hiikiimetleri tarafindan ihrag
edilen tahvillerin tagidig1 riskler hemen hemen ayn1 derecede ve birbirlerini ikame edecek
durumda goriilmektedir. Ancak yasanan krizle birlikte devlet tahvillerine uygulanan faiz
oranlarinda farklilik gdstermektedir. Yunanistan, italya ve irlanda tarafindan ihrag edilen
tahviller, Almanya ve Fransa’nin tahvillerine gore daha yiiksek risk tasimaktadir. Euro
alaninda devlet tahvili piyasalarindaki biitiinlesmenin geriye gittigi belirtilmektedir.
Hisse senedi piyasasinda da Euro alaninin biitiinlesmesi konusunda giiclii kanitlar
bulunmamaktadir. Bu piyasanin biitiinlesmesine olumsuz etki eden faktorler ise iilkeler
arasindaki yasal ve diizenleme farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Vergilendirme
politikasi, muhasebe uygulamalari, kurumsal yonetim diizenlemelerinde bulunan
farkliliklar sirketleri uluslararasi hisse senedi ihra¢ etme konusunda isteksiz duruma
getirmektedir. Bir para alanin optimal olmasii saglayan faktorler arasinda finansal
piyasalarin derinligi ve gelismisligi de yer almaktadir. Euro alaninin meydana gelmesinin
Euro bolgesinde finansal piyasalarinda biitiinlesmeye katkisinin biiyilik olmasina ragmen
yasanan borg krizinin biitiinlesme derecesine etkisi olumsuz olmustur (De Grauwe, 2016,

5.238-243)
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Bu c¢alismada APB’nin optimal bir para alani olup olmadigi sorgulanmaya
caligtlmaktadir. OPA Kurami parasal bir alanin optimalligini sorgularken, ¢esitli
faktorleri, birlige dahil olan iilkeler lizerinde sorgulayip, bu faktorlerin para alanin yapisi
hakkinda bir bakis a¢is1 sunmasini saglamaktadir. Bu faktorler arasinda emegin
mobilitesi, ekonominin disa agiklik derecesi, liretim gesitliliginin varligi, finansal ve
politik biitiinlesmenin derecesi, enflasyon oranlar1 arasindaki yakinlik derecesi, fiyat ve
ticret esnekligi ve asimetrik soklar parasal alanin optimalligini sorgularken incelenen
faktorlerdir. Baz1 yazarlar birlige dahil olan iilkelerin ekonomik yapilarindaki benzerligi
faktorler arasina almaktadirlar. Ciinkii OPA kurami bu faktorlerin énemli oldugunu
aciklamaktadir.

AB, Ekonomik ve Parasal Birlige 1999 yilinda ge¢mis, 2002 yilinda da 12 devletin
(Almanya, Belgika, Avusturya, Hollanda, Fransa, Finlandiya, Italya, Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, Liixemburg, ispanya) kendi ulusal paralarindan vazgecerek Euro’nun
piyasaya siiriilmesiyle birlikte tek para birimine gegtikleri bilinmektedir. Bununla birlikte
OPA kurami Avrupa Parasal Alani icin teorik bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu anlamda
Avrupa Parasal Alaninin OPA kuraminin dlgiitlerine uymasi birlige dahil olan iilkeler ve
aday tilkeler agisindan 6nemlidir. Olusturulan parasal alanin optimal olmamasi asimetrik
soklarida beraberinde getirecektir. Parasal alanin yasanabilecek asimetrik soklara verdigi
tepkilerin farkli olmas1 ve bu kirilganliklara kars1 6nlem almadaki giicliikleri ortaya
cikacaktir. Bunun yami sira Parasal alana dahi olan iilkelerin para politikalart AMB
tarafindan uygulanirken maliye politikalar1 ise parasal alana dahil olan {ilkelerin
kendilerine birakilmigtir. Bu agidan disiiniildiigiinde Avrupa Parasal Alaninin OPA
kuraminin 6lgiitlerine gore degerlendirilmesi son derece 6nemli hale gelmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizi ve sonrasinda meydana gelen Euro krizi ile
APB ciddi sikintilar yasamistir. Parasal alana dahil olan tilkelerin ekonomik yapilarinin
farklilik gostermesi yasanan Krizin yansimalari her iilke igin farkli olmustur. Bu durumda
da parasal alan asimetrik soklarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Merkez iilke olan
Almanya, ¢evre iilkelerden olan Yunanistan, irlanda, Ispanya, Portekiz ve Italya’ya

nazaran kiiresel krizin etkilerini daha ¢abuk bertaraf etmistir. Kriz sonrasinda olusturulan
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mekanizmalarda g¢evre iilkelerin krizin etkilerinden kurtulmalar i¢in pek de yeterli
olmamustir.

Mundel’in 6ne siirdiigii tiretim faktorlerinin mobilitesi 6l¢iitiinii bilhassa da
isgiicliniin mobilitesini degerlendirdigimizde asimetrik soklarin olumsuz etkilerini
azaltmadaki emek hareketliliginin sinirl oldugunu gérmekteyiz. (Jager ve Hafner, 2013,
s.319) Bu nedenle OPA kurami, tek para birimi olusturulurken ciddi maliyetler
olusturacagi konusunda hakli ¢ikmaktadir. Avrupa’daki faktor hareketliligin eksikligi,
yuksek isgiicii mobilitesi konusunun Onemini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu nedenle
Krugman’a goére Euro’nun hikayesi kriz habercilerinden biri olarak goriilmektedir.
(Krugrman, 2012, s. 443-445). Ayrica AB icinde bulunan iilkelerde isgiiciiniin
hareketliligi kismen hiikiimet diizenlemeleri sebebiyle smirli goriilmektedir. Bazi
iilkelerde is¢ilerin issizlik yardimi almadan O©nce ikametgahlarinin dogrulugunu
kanitlamak zorunlulugu, issiz insanlar i¢in kendi iilkeleri disindaki bolgelerde is
aramalarimi giiglestirmektedir (Krugman, 2009, s.654)

Avrupa Parasal Birligi'ni ekonominin disa agiklik derecesine gore
degerlendirdigimizde ise Euro’nun ticaret entegrasyonunu tesvik etmedigini
gormekteyiz. AB icindeki ticaretin artmasina ragmen ekonomik yapidaki endiistriyel
uzmanlasma asimetrik soklara olan kirilganligini arttirmaktadir. (Jager ve Hafner, s.322)
Halbuki Euro alanina dahil olan iilkeler arasinda ticaretin aratacagi yoniinde bir beklenti
olsa da tilkeler arasi ticaret seviyesi beklenilen seviyede olmamistir. Bu durum parasal
alan igerisinde dengesizligi artirmistir. Merkez ve ¢evre tilkelerin cari hesap dengeleri de
ekonomik yapilarinda benzerligin olmadigini géstermektedir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi
iilkelerdeki ekonomik gostergeleri ele aldigimizda ortaya su sekilde bir goriinti
cikmaktadir. Merkez iilke olan Almanya’nin krizin etkilerini atlattigini hatta biiylimeye
gectigini cari fazla verdigi gormekteyiz. Ancak parasal alana dahil olan ¢evre iilkelerde
uluslararas1 ticaretin istenilen diizeyde artisa gecmedigi goriilmektedir. Ayni parasal
birlik icerisinde Almanya ihracatta ¢ok iyi konumdayken Yunanistan’da durum ticaret
ac1g1 seklindedir. Aym birlik igerisinde olan bu uyumsuzluk parasal alan igerisinde
sikintilar dogurmaktadir. Buradan hareketle merkez iilke olan Almanya’nin ¢evre

iilkelere olan rekabetciligi artmistir.
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Finansal biitiinlesmenin derecesi agisindan bir degerlendirme yaptigimizda ise
birlik genelinde bu Olgiitiin kismen saglandigini sdyleyebilmekteyiz. Sonug olarak
piyasadan piyasaya farklilik gdstermesiyle birlikte birlige dahil olan iilkelerin zaman
igerisinde faiz oranlarinin arasindaki farkin diistiriilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlari
kapsayan sermaye akimlarinin parasal alan igerisinde hareketli oldugunu goérmekteyiz.
Ancak Euro alaninda bulunan iilkeler arasinda yasal sistemlerinde bulunan farkliliklar
finansal piyasalarin biitiinlesmesinde birtakim engellere neden olmaktadir. Bu durumun,
para piyasasi, tahvil piyasasi, hisse senedi piyasast ve bankacilik sektoriiniin
biitiinlesmesine olumsuz etkisi olmaktadir. Para piyasasinda 1999°dan 2010 y1ilina kadar
biitiinlesmeden bahsetmek miimkiindiir. Fakat yasanan kamu bor¢ krizi ile birlikte
finansal biitlinlesme gerilemektedir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte tahvil faiz
oranlarinda da iilkeler arasi farkliliklar goriilmektedir. Hisse senedi piyasasinda ise
Euro’ya gecilmesiyle birlikte ciddi biitiinlesme etkileri goriilmemektedir. Bunun sebebi
ise lilkeler arasi yasal diizenlemelerin farkli olmasidir (De Grauwe, 2016, 5.238-241)

Parasal alanit enflasyon oranlarinin, alana dahil olan iilkeler acisindan
degerlendirmesini yaptigimizda ise 1999 yilinda parasal birligin basindan beri alinan
enflasyon oranlarindaki degisimler ile Euro alanmi ortalamasindan sapmalar oldugu
goriilmektedir. Kiiresel krizin basladig1 yil olan 2008’den sonra ise secili lilkelerdeki
enflasyon oranlar1 arasinda farkli bir olusum gozlemlenmektedir. 2010 yilina
gelindiginde Irlanda’da enflasyon yiizde 1.6 ile deflasyon yasarken Yunanistan da yiizde
4.7 oraninda enflasyon oranmi goriilmektedir. Kiiresel krizden sonra, iilkelerin enflasyon
arasindaki bu uyumsuzlugu krizin iilkelere olan yansimasinin farklilik gosterdigini
gormekteyiz. Sonug olarak tilkeler arasi enflasyon oranlarinin yakinligindan bahsetmek
miimkiin degildir.

Euro’nun ekonomik ve parasal birlik i¢erisinde ekonomik entegrasyonun artigini
saglayamadig1 goriilmektedir. Birlik igerisinde ticaretin artisinin saglanmasina ragmen,
ekonomik yapidaki yiiksek dereceli endiistriyel uzmanlasma ile ekonomik yapidaki
farkliliklar asimetrik soklar karsisindaki kirillganligr artirdigini anlagilmaktadir. Parasal
alana dahil olan tilkelerin isgiicli maliyetleri ve isgiicli verimliliklerinin merkez ve ¢evre
tilkeler agisindan farklilik gostermektedir. Ayrica biiylime oranlari ve ticaret dengeleri

arasindaki farkliliklarda ortaya koyulmaktadir. Ustelik emegin hareketliliginin ve transfer

102



Odemelerinin yeterince olmamasi ekonomik ve parasal birligin mevcut olan krizden
cikisint maliyetli kilmaktadir. Uygulanan ve Onerilen istikrar 6nlemlerinin bir¢ogu Euro
bolgesinin makroekonomik sikintilarma karsi sorunlarmi gidermeyi amaglamaktadir.
Avrupa ekonomik entegrasyonu halen baslangig diizeyindedir gelecekte katlanacagi
maliyetleri en aza indirmek i¢in ve makroekonomik sikintilara karst daha direngli hale
gelebilmek i¢in daha fazla entegre olmalidir (Jager ve Hafner, 2013, s.322).

1980’lerden baslayarak AB icinde biitlinlesmenin saglanmasi i¢in engellerin
kaldirilmasi Euro’nun AB iginde ticareti artirdig1 yoniinde bir izlenim s6z konusu olsa da
ticaretin diizeyinin kapsamli oldugu goriilmektedir. Ayrica birlik icerisinde iiye tilkeleri
iktisadi olaylardan korumak i¢in gerekli olan politik birligin diisiik oldugu ve bankacilik
sektorli istikrar politikalarinin yeterince merkezilesmedigi goriilmektedir (Krugman,
2009, s.666). Bu nedenle parasal birlik yapisinin siirdiiriilebilirliginden kusku
duyulmaktadir. AB iilkeleri APB’ye 1999°da katildiklarinda risk aldilar ve bu riskin
yapis1 Euro Bolgesi’nde yasanan borg krizinin baglamasiyla goriiniir duruma gelmektedir.
Yasanan bu durum APB’ye katilmak isteyen iilkeler i¢in ve diinyanin baska bolgelerinde
kendi parasal birligini kurmak isteyen iilkeler i¢in uyar1 mahiyetinde olmalidir (De

Grauwe, 2016, s.52).

Tablo 4.20: Degerlendirme tablosu

AB’nin OPA Kuramina Gore Degerlendirilmesi Agciklama

1. Enflasyon Oranlarinin Yakinhginin Degerlendirilmesi
Euro alanmim enflasyon orani ortalama enflasyon

1.1. Euro alani y1llik ortalama enflasyon oranlar1 oranina gore sapmalar goriilmektedir. Dolayisiyla

bu dl¢iit saglanmamaktadir.

2. Ekonomik Yapinin Benzerligi

Segili iilkelerin ortalamaya gore is giicii verimliligi
2.1. Isgiicii verimliligi farkliik gostermektedir. Dolayisiyla bu  6lgiit
saglanmamaktadir.
Birim isglici maliyet endeksi yasanan krizin
etkisinin goriildigli yillarda merkez {ilkelerde
2.2. Birim isgiicii maliyet endeksi verileri endeks daha duragan kalirken, gevre iilkelerde ise
endeks daha yiiksektir. Dolayisiyla bu o6lgiit
saglanmamaktadir.
Irlanda hari¢ cevre iilkelerde iicret diizeyi Euro
2.3. Net iicret diizeyi alanin net {cret diizeyini yakalayamamaktadir.
Dolayisiyla bu 6lgiit saglanmamaktadir.
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2.4. Issizlik Oranlari

2.5. Cari Hesap Dengesi

2.6. GSYIH Biiyiime Oranlar1 ve Ortalama Degerleri

Secili iilkelerin ortalamaya gore igsizlik oranlari
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu  dlgiit
saglanmamaktadir.

Segili tilkelerin ortalamaya gore cari hesap dengeleri
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu  dlgiit
saglanmamaktadir.

Secili iilkelerin ortalamaya gore GSYIH biiyiime
oranlar1 farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu

ol¢iit saglanmamaktadir.

3. Faktor Hareketliginin Degerlendirilmesi

3.1. AB Ulkelerinin AB (27)’den Aldiklar1-Verdikleri

Go¢ Miktarlari
3.2. Euro alan1 ve AB’ne dahil olan segili tilkelerin
igsizlik oranlari

AB iilkelerde niifusun haraketli oldugu goriilmeye

ancak igsizlik oranlari ile birlikte

degerlendirildiginde gb¢ verme durumlarinin
igsizlik oranlarindaki artig1 dengeleyecek miktarda
olmadiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu 6lgiit

saglanmamaktadir.

4. Ekonominin Disa Aciklik Derecesinin Degerlendirilmesi

4.1. AB-28 Ticaretinin GSYIH icindeki Pay:

4.2. Segili Ulkelerin Uluslararas: Ticaret Dengesi

4.3. Mal ve Hizmet fhracatinin-ithalatin GSYIH
Igindeki Pay1

Euro alanma gegis ile birlikte alan icerisinde
ticaretin ¢ok fazla artacagi ongdriilmiistiir. Ancak bu
artig beklenen kadar fazla olmamustir.

Segili tilkelerin ortalamaya gore ticaret dengesi
oranlarinda farklilik goriilmektedir. Bazi iilkeler
ticaret fazlasi verirken, bazi iilkeler ise ticaret agigi
vermektedir. Dolayisiyla bu olgiit
saglanmamaktadir.

Secili iilkeler igin ithalat ve ihracatin GSYIH’ya
oranlar1 incelendiginde cevre iilkelerde ithalatin
fazla, merkez iilkelerde ise ihracatin fazla oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bu oleiit

saglanmamaktadir.

5. Finansal Biitiinlesmenin Derecesi Acisindan Degerlendirme

5.1.Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri ve Cikislar
5.2.Uzun vadeli yillik faiz oranlar1

Euro’ya gecis ile birlikte faiz oranlar1 agisindan
iilkeler arasinda yakmlik olusmustur. Déviz riskini
varlik ve

ortandan kaldirilmas1 ile finansal

hizmetlerin dolagimi1 serbestlesmektedir.
Dolayisiyla finansal piyasalarin biitiinlesmesinde
Euro’nun hizlandirict etkisi bulunmaktadir. Ancak
Euro alanmi igerisinde bulunan iilkelerin yasal
sistemlerinde  bulunan  farkliliklar  finansal
piyasalarin Dbiitiinlesmesinde birtakim engellere
neden olmaktadir. Dolayistyla bu dlgiit tam olarak

saglanmamaktadir.
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Sonug olarak Tablo 4.20°de gosterildigi gibi, secili iilkeler ele alinan yillar
icerisinde bir parasal alanin optimal olmasimi saglayacak olan ekonomik benzerligi
yakalayamamaktadir. Ayrica yasanan kriz sonrasi parasal alana dahil olan merkez ve
cevre iilkeler arasindaki ekonomik farkliligin daha da arttig1 anlagilmaktadir. Buradan
hareketle Euro alaninda Almanya’nin ¢evre iilkelere nazaran istiinliige sahip oldugu
goriilmektedir. Merkez iilke olan Almanya’nin ¢evre iilkelere gore olan bu istiinliigi
merkez ve ¢evre iilkeler arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir. Oysa ki bir parasal
alanin parasal alana {iye olan iilkelerin arasinda uyumsuzlugun degil uyumun olmasi
gerekmektedir. Bu gostergeler dogrultusunda APB’nin optimum para alan1 igin belirlenen

Olciitleri saglamadig1 goriilmektedir.
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