T.C
NIGDE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

134 9/8

AVRUPA MERKEZ BANKASI VE EURO’NUN
TURKIYE EKONOMISINE MUHTEMEL ETKILERI

YUKSEK LISANS TEZI

/3¢ 90%¥

Danigman
Yrd. Dog. Dr. Ziibeyir TURAN

Hazirlayan
Emel DEMIRHAN

NIGDE-2003



NiGDE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU’NE

ait

a
dhi galisma, jlirimiz tarafindan Iktisat Anabilim Dali YOKSEK LiSANS
TEZI olarak kabul edilmistir.

(Imza)
Akademik Unvan1 Ad1 Soyadi
Baskan
(imza) (Imza)
Akademik Unvam Ad1 Soyadi Akademik Unvam Adi Soyadi

Uye Uye



OZET

Glmritk Birligi esasina dayali olarak kurulan Avrupa Birligi, daha sonra
ortaya ¢ikan ekonomik ve parasal etkiler sonucu ekonomik birlifin yaninda bir

parasal birligin de olugturulmasim giindeme getirmistir.

Avrupa Birliginin temelini olusturan Roma Anlagmasi’min imzalandig
dénemde diinyada Bretton Woods Sistemi uygulanmakta idi. Sistem diizenli bir
sekilde islediginden , iiye iilkeler arasinda bir parasal birlik olugturma ihtiyaci
duyulmamustir.

Bretton Woods Sisteminin ¢6kmesi ve 1970 li yillardan sonra ortaya ¢ikan
ekonomik krizler Avrupa Birliginde gerekli olan bliylime ve istikrarin saglanmasi
i¢in iiye iilkeler arasinda daha siki bir koordinasyon ongéren ekonomi ve para
politikalarimin uygulanmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda bir ¢ok
ekonomik ve parasal birlik olugturma girisimleri baglatilmistir. Bu girigimlerden biri
de Avrupa Para Sistemidir. Avrupa Para Sistemi para birimi olan ECU ‘nun ad1 daha

sonra Euro olarak degistirilmigtir.

1992 yilinda ekonomik ve parasal birlifin saglanmasi igin liye ilkeler
arasinda tek para sistemini 6ngoren ¢aligmalar baslatilmigtir. 1 Ocak 1993 yilinda
yiriirliige giren Maastricht Anlagmasinda Euro’nun ger¢eklesmesi i¢in Avrupa
Birligine {liye Ulkelerin yerine getirmek zorunda oldugu ekonomik kriterler
belirlenmigtir. Maastricht Anlagmas1 , ekonomik uyum kriterlerini yerine getiren
Avrupa Birligi tiyesi tilkelerle 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Euroya gegilecegini
belirtmistir.



Maastricht Anlagmasi, Euronun yiirtirliide girmesini kolaylagtirmak icin
bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasinin kurulmasim 6ngérmiigtlir. Bagimsiz bir
yapiya sahip olan Avrupa Merkez Bankasi, ekonomik ve parasal birlik igerisinde
fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumludur.

Euro , Avrupa Birligine tiye olan iilkelerle Avrupa Birligi ile yakin iligki i¢inde
bulunan ticiincti ilkeleri 6nemli 6lgiide etkileyecektir. Dig ticaretinin 6nemli bir
bsliimiinii Avrupa Birligi ilke gerceklestiren ve Avrupa Birligine aday olan Tirkiye ,
Euronun piyasalar iizerindeki etkilerinden olumlu ve olumsuz yonde etkilenecektir.



ABSTRACT

Based on the principles of Customs Union, European Union has required a
monetary union as well as an economic unity due to the economic and monetary

effects experienced.

When the Rome Treaty which is the basic of European Union signed, the
Bretton Woods Monetary System had been available in the world. Because the
Bretton Woods System worked well, there was not a need for a monetary unity

between the member states.

The collapse of Bretton Woods System and the economic crises emerged
after 1 970s has caused n eed ofeconomic and m onetary p olitics w hich requires a
stricter coordination between the member states in order to provide required growth
and stability in European Union. Therefore, several attempts have been started for
the economic and monetary union. One of these attempts is European Monetary

Union.ECU, the currency of European Monetary Union, turned into Euro.

In 1992, due to provide an economic and monetary union, studies requiring
a single money system between the member states was started. Maastricht Treaty
which came into force in 1* January 1993 has determined the criterions have to be
performed by the member states of European Union for the use of euro. Maastricht
Treaty explained the use of euro which put into practice in the member states which
provide economic adaptation criterions would come into force by the 1% January
1999.

Maastricht Treaty required an Independent European Central Bank to facilitate
the acceptance of euro. Independent European C entral B ank i s responsible for the

price stability in economic and monetary union.



Euro will seriously effect the member states of European Union and the third
states which has close relationships with European Union . Turkey which carry out
the main part of its foreign trade with European Union and is candidate for
European Union will be effected from the effects of euro on markets positively and

negatively.
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ONSOZ

1 Ocak 1999 tarihinde yiiriirliige giren Euro, 21 yiizyilin en &nemli
olaylarindan biridir. Euro’nun ortaya gikisi AB iiyesi lilkelerin Roma Anlagmasindan
beri gergeklestirmek istedikleri ekonomik ve parasal birlik girigiminin son halkasim
olusturmaktadir.

Euro ile AB iiyesi iilkeler, kendi para birimlerini bir kenara birakip ortak bir
parayr kullanmay1 tercih etmiglerdir. Bunu yaparkende parasal alanadaki tiim
yetkilerini, bagimsiz bir yapiya sahip olan Avrupa Merkez bankasina
devretmiglerdir.Euro’nun yiiriirliige girisi Avrupa Birligi iyesi lilkelerde bir ¢ok
yapisal ve ekonomik degisikliklerin yapilmasimi gerektirmektedir Euro, Avrupa
Birligini diinya entegrasyonunda farkli bir yere tagimugtir.

Euro kisa vadede etkilerini tam olarak géstermemekle birlikte uzun vadede
uluslararas: bir para olarak diinya piyasalarinda yerini alacaktir .Euro AB tilkeleri
birlikte AB’ne aday konumda olan diger tilkeleri de etkileyecektir. Ozellikle Avrupa
Birligi ile uzun bir siiredir yakin ekonomik iligkileri bulunan ve aday {lilke olan
Tirkiye’nin  de bu olusumdan  etkilenmesi kagimlmazdir.  Euro’nun
gerceklestirilmesine yonelik uyum kriterleri Tiirkiye’nin ekonomik ve yapisal
istikrarin1 saglamada etkili olacaktir.

Tez ¢alismas: siiresince degerli katkilar1 ve yorumlar ile bana destek olan
hocalarima ve tez damigmamim Saymn Ziibeyir TURAN’a tesekkiirlerimi sunarmm.
Ayrica bu tez ¢aligmasi siiresince yardim ve desteklerini esirgemeyen aileme sonsuz

tesekkiirlerimi sunuyorum.

Nigde, 2003 Emel DEMIRHAN



GIRIS

Roma Anlagmasi ile temelleri atilan ve ilk bagta tiye tilkeler arasinda Giimriik
Birligi esasina dayal olarak olugturulan Avrupa Birligi, zaman igerisinde meydana gelen
entegrasyonlar ve degisimler sonucunda, Ekonomik ve Parasal Birlik olusturma yoniinde

genislemigtir.

Uluslararasi para sisteminin temelini, uluslararas1 §demelerin yapilmasin saglayan
kurum ve kurallar biitiinii olarak tanimlanabilen Bretton Woods Sistemi olugturmaktadir.
II. Diinya Savag sirasinda uluslararas: ekonomiyi istikrarli bir yapiya kavugturabilmek
amaciyla 1 Temmuz 1944 yiinda kurulan Breton Woods Sistemi dolarin altna kars:
konvertibl olmasint ve dier para birimlerinin ise dolar kargisinda sabitlenmesi esasina

getirmigtir.

Bir sabit kurlar sistemi olan bu sistem 1970’li yillarda dolarin degerinin altina
bagimliliginin ortadan kalkmasi sonucu ¢ékmiistiir ve uluslararasi ekonomi dalgali déviz
kuru sistemine gegmistir. Ancak ddviz kurlarinda siirekli dalgalanmalara yol agan bu
sistem, yarattif1 belirsizlik ortami nedeniyle uluslararas: ticarette Snemli sorunlara neden
olmustur. Bu durum diinyada bolgesel para diizenlemeleri, parasal birlikler kurma
calismalarimi  hizlandirmis ve boylece yeniden sabit kurlar sistemi olugturma
hareketlerini baglatmigtir. Olusturulan bu bélgesel para diizenlemelerinin baginda da hi¢
kuskusuz giinlimiiziin en &nemli ekonomik ve siyasi biitiinleyme harekat1 olan AB
gelmektedir.

- Guimriik Birligi olusturma diiglincesiyle ortaya gikan AB’nin amaci gelecekte iiye
lilkeler arasinda mallarmn, kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimini
engelleyen her tiirlii kisitlamalarin kalkti1 bir ortak pazar kurulmasini saglamakt:.



1 Temmuz 1968°de tiye iilkeler arasinda Giimriik Birliginin olusturulmasindan
sonra AB’de birlikle birlik i¢i ve birlikle 3. Diinya iilkeleri arasindaki ticaret biiyiik
Olgtide artis gOstermistir. Ancak, Giimriik Birliginden beklenen yararlarin kalici
olabilmesi igin dig ticarette risk unsurunun azaltilmasi ve bir gliven ortamimn
saglanmasi gerekmektedir. Bu ise bilyiik dlgtide iki sartin gergeklesmesine baghdir. Bu
sartlardan ilki; doviz kurlarinda ani ve siddetli dalgalanmalarin olmamasidir. Diger gart
ise, ulusal paralarin serbestge birbirlerine doniigtiiriilebilmesi, diger bir ifade ile

konvertibilitesinin saglanmasidir.

Dig ticaret igin biliyllk Onem tagiyan ulusal paralarin serbestge birbirlerine
dﬁnﬁstﬁrﬁlebilmesi islemi {iye llkelerin ¢ogunun 1961 yilinda konvertibilitiye ge¢mesi
nedeniyle bir sorun olmaktan ¢ikmigtir. Ancak doviz kurlarinda istikrar saglanmasi
konusu ise 1971 yilinda BW sisteminin ¢kmesi sonucunda, déviz kurlar1 sisteminde
dalgali kura ge¢ilmesi nedeniyle miimkiin olmamistir. Bu durum di ticarette risk
unsurunu ortaya ¢ikarmig, lilkelerdeki yatirimlar iktisadi biiylime ve dis denge gibi
makro gostergeler lizerinde bir etki olugturmustur. Bdylece AB’nin biitiinlegme stireci
tehlikeye girmigtir. Bu gelismelerden sonra AB daha ileri bir entegrasyon olan
Ekonomik ve Parasal Birlik olugturma hedefine yonelmistir.

I¢ ice gegmis iki kavram olan Ekonomik ve Parasal Birlik kavramlarindan biri olan
parasal birligin, yani degistirilemez sekilde sabitlestirilmis d6viz kuru sisteminin tam
olarak isleyebilmesi iiye iilkeler arasinda ortak ekonomik hedeflere ulagmak igin ortak
ekonomik ve mali politikalarin olusturuimas: demek olan ekonomik birligin kurulmasina
baglidir. Bylece d6viz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan belirsizligin AB iiyesi
lilkelerin ekonomileri fizerindeki olumsuz etkileri en aza indirmek, Giimriik Birliginin
yararlarim kahcr kilmak ve Avrupa’min tek ve biiyiikk bir piyasa olmasina yardimci
olmak amaciyla ortaya ¢ikan AB’de ilk Ekonomik ve Parasal Birlik olusturma
girisimleri 1960’lara kadar dayanmaktadur.



Bu girisimler daha sonra ortaya ¢ikan birgok ekonomik sorunlarla birlikte
degiserek devam etmis ve son olarak 1 Kasim 1993°te ylirlirlife giren Maastricht
Anlagmas: ile bu degisimin yasal diizenlemeleri saglanmis ve para birligine 1 Ocak 1999
tarihi itibariyle ge¢ilmesi 6n goériilmiigtiir.

Maastricht kriterlerini saglayarak Avrupa Para Birligine giren Avrupa iilkeleri
diisiik enflasyon ve istikrarh bir biiylime saglayarak 6 nii gériilebilen, giivenli ve uzun
dénemli plan yapabileceklerdir. Avrupa Para Birligi 6ncesinde ige doniik ve onceki
dbénemlerin etkisi ile plan yapan lilkeler, Euro ile daha disa doniik, yeni imkanlar
aragtiran,daha biiyiik bir pazar i¢in ileriye doniik program yapan dolayisiyla daha verimli
rekabetgi iilkeler olacaklardir. Avrupa iilkelerinin tek para birligini saglayabilmeleri
ekonomik agidan bir ¢cok konuda yapisal degisiklikler yapmalarimi ve politik agidan bir
harmonizasyona gitmelerini gerektirmektedir. Boyle bir biitiinlesme igin gosterilen
kararlilik iiye iilkeleri gelecek igin istikrara yoneltmektedir. Daha biiyiik bir Pazar ile
makro ekonomik degiskenlerde saglanacak olan disiplin ve istikrar riskleri azaltacak ve
bu yoniiyle de verimliligi arttiracaktir.

Bu yapisal degisimleri ve gerekli diizenlemeleri yapmak tlizere 1994 yilinda
Avrupa Para Enstitiisiiniin kurulmasi ve bu enstitliniin daha sonra bu gérevlerini Avrupa
Merkez Bankasina devretmesi, birlik tiyesi iilkelerde biitge agiklarinin merkez bankasi
kaynaklar1 ile finansa edilmesinin = engellenmesi merkez  bankalarinin
bagimsizlagtiriimasi, ekonomi ve maliye politikalar1 konusunda bir takim tedbirlerin
alinmas: ile devam eden EMU siireci, 1999 yili basinda AMB tarafindan ortak para
politikas1 uygulanmaya baslanmasi ve ortak para birimi olan Euro’ya gegisle birlikte son
seklini almugtir.

Avrupa’da EPB’nin saglanmasi amactyla ortak para biriminin uygulanmasi ve bu
uygulamaya yOnelik yapilan diizenlemeler AB iilkeleri yaninda birlik diginda bulunan
tlkeleri de dnemli dlgtide etkileyecek niteliktedir. Yeni para birimi Euro’ya gegis lilke



ekonomilerini ve dis ticareti etkileyecek olmakla birlikte en &nemli etkinin finans
piyasalarinda olmast beklenmektedir. Piyasalarin ve mevcut mekanizmalarin kurumlar

ve araglari ile birlikte yeni oluguma uyumunun saglanmas: gerekmektedir.

Euro’ya gegisle birlikte olusacak avantajlardan yararlanabilmek ve yeni
gelismelere hazirlikli olabilmek i¢in bu olusumun gereklerini yerine getirmek, beklehen
etkilerine kargt 6nlem almak, ekonomide mevcut birimler ve ¢zellikle finans sektoril igin
zorunluluktur. AB ile yakin ticari iligkileri olan ve Giimriik Birligini tamamlamis olan
Tiirkiye’nin de Euro’nun ortaya g¢ikaracafi gelismelerden etkilenmesi miimkiindiir.
AB’ne aday iilke olan Tlirkiye’nin AB’ne girebilmek i¢in Euro’nun gerektirdigi yapisal
diizenlemeleri ve politikalar1 birgok alanda uygulamasi gerekmektedir. Bu konudaki en
bilyiik yiikiimliiliik Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina diigmektedir.

Euro ve Euro’mn merkezini teskil ettizi EPB, Avrupa Birligi biitiinlesme
stirecinde tarihi bir déniim noktasidir. Bu durum EPB’nin AB’ni ekonomik biitiinlesme
siirecinin son asamasina tagityacagi olgusundan kaynaklanmamakta, EPB’nin AB’nin
siyasi bitlinlesmesi agisindan da biiyllkk 6nem tagimasi bu degerlendirmede etkili
olmaktadir. Ekonomik ve Parasal Birlik, AB’nin siyasi bir nitelik kazanip
kazanamayacag1 konusunda bir karara varabilmek i¢in ¢ok 6nemli bir gosterge olacaktir.

Calismada AB, EPB’in son asamas! olan son halkasi olan Euro’nun ortaya
¢ikmasiyla birlikte tek paramin gerektirdigi yapisal diizenlemeleri ve politikalan
gergeklestirecek AMB ile Euro’nun Avrupa Birligine {iye iilkelerle, Tiirkiye {izerindeki
etkileri ele alinmaktadr. '

Calismamn amaci, AMB’nin uygulayacadi politikalarla AB iilkeleri arasindaki
yakinlagmalar sonucunda Euro’nun AB iilkeleriyle Tiirkiye tizerindeki olas1 etkilerini
gostermektir.
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girisimleri ile bu diisiincenin nasil ortaya giktig1 ele almmugtir.

Ikinci bslimde Euro’nun ortaya ¢ikmasim saglayan ve temel yapisim olugturan
zirveler, optimum para alam teorisi ve APB’nin saglamas1 muhtemel faydalan lizerinde

durulmugtur.

Uglincti béliimde; AMBS’nin yapisi, hedefleri, gorevleri, uygulamasi gereken
politikalar1 ve yontemleri ile AB iilkeleri arasindaki yakinlasma gabalan ile bunlarin
etkileri ele alinmigtir.

Caligmanin dordiincti béliimiinde; Euro’nun ytiriirliige girmesi ile AB tilkeleri
tizerindeki etkileri ile AB’ne aday iilke olan Tirkiye’nin para, sermaye v.b. piyasalan ile

sektorleri tizerindeki etkileri ile uyumu ele alinmaya galigilmigtir.

Calisma sonug bolimii ile tamamlanmigtir.



BIRINCi BOLUM

EKONOMIK VE PARASAL BIRLIGIN TARIHSEL GELiSiMI

1.1. AVRUPA BIRLIGINDE I. EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK
GIRiSIMI (WERNER RAPORU)

25 Mart 1957 tarihinde alti Bati Avrupa iilkesi (Almanya, Fransa, Hollanda,
Italya, Belgika ve Likksemburg) arasinda Roma’da imzalanan Avrupa Ekonomik
Topluludu Antlagmas1 iiye devletler arasinda mallarin, kigilerin, hizmetlerin ve
sermayenin serbest dolasgimimi Ongdrmektedir. Anlagmaya gore her seyden once
kurucular arasinda mallarin serbest dolagimimin agamali olarak saglanmasiyla bir
Giimriik Birligi olugturmak hedeflenmigtir (Té6re, 1995a:137)

1970 yilina kadar kurucu alt1 tiye devlet arasindaki biitiin dig ticaret engellerinin
kaldirilmas1 ve nihai olarak tamamen birlesmis bir piyasanin olusturulmasina yénelik
caligmalar sonucunda hedeflenen tarihten 18 ay &nce Temmuz 1968°de topluluk igi
ticarette biitlin glimriik engelleri kaldirilmis ve topluluk dis1 tilkelerle olan ticarette tek
bir tarife uygulanmaya baslanmistir. Glimriik Birligi kurularak giimriik tarifelerinin
kaldirilmasina ragmen hala farkli {iriin standartlari, farkli vergi uygulamalar1 ve simr
kontrolleri gibi diger engeller mevcudiyetini stirdiirmiistir (Soydemir ve Yilmaz,
1993:35-36).

Dig ticaretle ugrasanlar i¢in iki sey 6nemlidir. Birincisi déviz kurlarinda artan
degisikliklerin olmamasi, ikincisi ise wulusal paralarin serbestge birbirlerine
gevrilebilmesidir yani konvertibl olmasidir. Ulusal paralarin sabit yada sik sik biiyik



oranlarda degismeyen istikrarli kurlar {izerinden birbirine g¢evrilebilmesi ancak giimriik
birligini olusturan {ilkelerin aralarinda bir para birlifini kurmaya karar vermeleri
durumunda diistiniilebilir (T6re, 1995b:109).

Kurulusunun ilk onuncu yilinda iiye ilkeler arasinda giimriik birligini
gergeklestiren ve bununla da kalmayip tiretim faktdrlerinin serbest dolasimi konusunda
Onemli adimlar atilan ortak tarim politikasi ile {iyeler arasinda tarim {irtinlerinde fiyat
birligi ilkesine gore caligan ve tek bir Pazar durumuna getirilen toplulukta parasal
biitiinlesme konusunda 1978 yilina gelene kadar higbir Snemli gelisme saglanamamugtir.
Bu gecikmede iilkeler arasinda para birlifi olusturulmasimin giigliigi ile Roma
Anlagmasinin yapisi da etkilidir (T6ére 1995b:109).

Roma Anlagmasi herhangi bir hukuki igerik ve giicti olmayan ekonomik hedefler
niteligi tasiyan program hiikiimleri ile Avrupa Birliginde ekonomik bir biitiinlesmeyi
Ongdrmiistir.Roma Anlagmasi Avrupa’da bir ekonomik biitlinlesmeyi 6ngérmekle
birlikte parasal konulardaki hiikiimler olduk¢a dafimik bir sekilde diizenlenmigtir.
Anlasma sadece liye lilkelerin ekonomilerinin i¢ ve dig dengesini sajlayacak ve
paralarina olan giiveni siirdiirecek bir politika izlemelerini istemektedir (Mad.104/ yeni
mad. 101). Bu amagla ekonomi politikalarinin yakinlagtirilmas: gerektigi, bunun i¢in is
birliginin zorunlu oldugu vurgulanmaktadir. Politikalarin koordinasyonunu saglamak
lizere danigma orgam niteliginde bir Para Komitesinin kurulmasim 6ngérmektedir (Mad.
105/ yeni mad.105). Ayrica dig 6deme sorunlariyla kargi karsiya bulunan tilkelere
yardim edilmesini saglayacak bir mekanizmada getirmektedir (Mad. 108/yeni mad. 109)
(Ustiinkaya, 2001:9).

AB’de istikrarl bir para sistemi ve parasal entegrasyon olusturma konusunda ilk
girisimler 1965 ve 1969 tarihlerinde Pierre Werner ve Raymond Barre tarafindan
yapilmis ve Ozellikle dig 6demeler dengesi acifi olan iilkelere finansal destek

saglamanin yam sira parasal reform onerilerinde de bulunulmustur .Bu oneriler 1 Aralhik



1969 tarihinde yapilan La Haye Zirvesinde de goriistilmiis ve bu zirvede ilk kez agamali
olarak bir Avrupa Ekonomik ve Parasal Birlii olugturulmas: yolunda karar alinmistir.
La Haye Zirvesinde EPB olusturma konusuyla ilgili olarak bir de komisyon
kurulmasina karar verilmistir.

Pierre Werner bagkanliginda kurulan bu komisyon 8 Ekim 1970 tarihinde EPB’ne
yonelik bir rapor hazirlayarak konseye sunmustur. Bu komisyon raporunu hazirlarken,
Monetarist ve Ekonomistler olarak adlandirilan ve farkli yollardan EPB’e ulasilmasini
Ongoren, baglica iki goriisiin etkisinde kalmigtir.

Fransa’nin 6nderligini yaptif1 Belgika ve Liiksemburg’unda paylastifi Monetarist

rezervlerin ortak bir fonda toplanmasini, daha sonra ekonomik ve mali politikalarn
koordinasyonunun saglanmasim savunuyordu. Buna karsiik Almanya, Hollanda ve
kismen Italya’mn temsil ettigi Ekonomist goriis (Schiller Plam) ise, bu kadar hizh
gidilmeyip 6nce ekonomik koordinasyonun saglanmasim daha sonra da ortak bir déviz
kuru olusturulmasini éngériiyordu (Karluk, 1998a:220).

Bu iki gorlis dogrultusunda Werner Komisyonu yeni bir rapor hazirlamigtir,
Monetarist ve Ekonomist goriisli uzlagtiran bu yeni rapor (Werner Raporu), 6nce
ckonomik politikalarin koordinasyonu ve yakinlagtirilmasini, sermaye piyasalarinin
birlestirilmesini ve sonra giderek daralan d6viz kurlar1 bandin1 ve son agamada da ortak
bir Merkez Bankasim &ngérmektedir(Karluk,1998a:221).Bu rapora gére para birliginin
gergeklestirilebilmesi igin ulusal para birimlerinin tam konvertibilitisinin saglanmasi,
sermayenin tam olarak liberallesmesi, bankacilik ve diger mali piyasalarin biitiinlesmesi,
doviz kurlarindaki dalgalanma marjlarinin ortadan kaldiriimas: gerekmektedir (Durmaz,
1993:5). EPB’nin agama agama geliserek en ge¢ 1980 yilinda kurulmasimi &ngéren
Werner Raporu ayrica ortak ekonomik ve parasal politikanin belirlenmesinde bir temel



olusturmak iizere Birlik boyutunda bir damigma sistemi ile 1973 yili sonuna kadar bir
Avrupa Parasal Isbirligi Fonunun kurulmast da Snerilmistir.

Biiyiik bir boliimii Konsey tarafindan onaylanarak 1 Ocak 1971 yilinda yiiriirliige
giren Werner Raporu ayrica yeni bir sistemde getirmistir. 1944°de yapilan Bretton
Woods anlagmasi dolarin altina kargi konvertibl olmasi, diger para birimlerinin ise dolar
kuruna sabitlenmesi esasim getirmistir. Doviz kurlar resmi kurun her iki yoniinde %1
oraninda dalgalanabilecektir. Bu marjin digina g¢ikildifinda ise merkez bankalari
miidahale edebileceklerdir. Bu sisteme gére ABD altin rezervi tutarken , diger iilkeler
ABD dolan cinsinden rezerv bulunduracaklardir. ABD bdoylelikle 6zel bir konuma
sahip olacaktir (Durmaz, 1993:5).

15 Agustos 1971°de ABD, uluslararasi rezerv para birimine sahip olmamn yiikii
¢ok agir oldugundan, dolar1 baz alan bir sistemi daha fazla desteklemeyecegini
agiklamistir. Onlar Grubu’nun Washington D.C.’de vardigi Smithsonian Anlagmasi ile
sabit kur siteminden degisken kur sistemine gegilmistir (Durmaz, 1993:5).

Bu anlagsma ulusal paralarin dolar paritesi civarinda toplam % 4.5 oraminda
dalgalanmalarim1 6ngdrmektedir. Bu durumda eger bir lilkenin parasi dier bir paraya
gore deger kaybedip alt siura diiserken diger para deger kazanip list sinira ulagmig ise
her iki milli paranin arasindaki gapraz kur farki %9 olacaktir. Topluluga {iye lilkelerin
ulusal paralarinin birbirlerine olan kurlar1 %9 oraninda degistigi takdirde AET’nun
amaci olan tarimsal ve smai Uriinler igin tek bir fiyat olusturma hedefine
ulagilamayacaktir.

Topluluga tye olan {ilkeler Smithsonian Anlasmasinda ongoriilen dalgalanma
marjim ¢ok yiiksek bulduklarindan, 1971 yilinin Subat ayinda aldiklar1 kararlara
degisiklik getirerek 1972 senesinde ulusal paralar arasindaki toplam dalgalanma marjin
+-%2.25 indirmiglerdir. Ancak Smithsonion Anlagmasimn oOngordiifti  sekilde
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paralarimin dolara kars1 olan bagliliklarini devam ettirmislerdir. Bu sekilde tiye devletler
birbirlerine kars1 +- %2.25’lik sinir iginde dalgalamirken, dolara kars: +-%4,5°luk siir
i¢ginde dalgalanmaya devam etmislerdir. Bu iki yonlii sabit kur sistemine “Tiineldeki
Yilan” (Snake in the Tunnel) ad1 verilmigtir. +-%2.25’lik sinir yilanin, +- % 4.5°lik siur
ise tiinelin genigligini gostermektedir. Yilann tiinelde kalabilmesini saglamak amaciyla
miidahalelerin dolarla yapilmasmna, tiye {ilke paralarmin yilan iginde kalabilmelerini
sajlamak amactyla da miidahalelerin topluluk paralar ile yapilmasina karar verilmigtir
(Necipoglu, 1993:36)

Avrupa Parasal Isbirligi Fonu 1973 yilinin Nisan aymnda kurulmugtur. Avrupa
Parasal Isbirligi Fonunun ilk donemi ile ilgili gérevleri sunlardir (Necipoglu, 1993:36).

1- Doviz kurlarinin dalgalanma marjlarizt daraltmak igin merkez bankalan
arasinda uyumlu hareket ve isbirligini saglamak;

2- Topluluk paralariyla yapilan miidahalelerin ve topluluk i¢i borg tasfiyelerinin
cok tarafli olusturulmast;

3- Bu amagla Avrupa Hesap Birimini bir arag olarak kullanmak,

4- Subat 1970°de olusturulan merkez bankalari arasindaki kisa vadeli parasal

destekleme sistemi ile ilgili verilen ddiingleri yonetmek.

Biitlin bu galigmalara ragmen Ekonomik ve Parasal Birligin bu ilk asamasi bagarili
olamamigtir. Bunda BW uluslararas1 para sisteminin ¢6kiigii, dlinya petrol krizinin ve
onu izleyen ekonomik durgunlugun etkisi vardir. Ayrica o dénemlerde tiye iilkelerde
kargilagilan giigliiklere karg1 bir ortak cephe olusturma arzu ve iradesinin bulunmayig1 da
bu girisimin bagarisizlikla sonuglanmasinda etkili olmugtur. Boyle bir ortam igerisinde
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1973 yilimn ilk aylarinda topluluk paralari, degeri %10 diigtiriilen dolara kars:
dalgalanmaya birakilmigtir. Bu durum yilanin tiinelden g¢ikmasina neden olmustur. Daha
sonra da topluluk tyeleri birer birer sistemden ayrilmaya baglamigtir. 1974 yilina
girerken olusturulan “Yilan” sisteminde sadece 6 iilke kalmistir. Daha sonra Fransa’nin
da sistemden ayrilmasiyla tiinelde sadece Almanya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg ve
Danimarka’nin yer aldig1 bir “DM Bélgesi” olugmustur.

Asag1 yukan 20 yilhk bir stireyi kaplayan 1956-1977 yillar1 arasinda Avrupa Para
Birligini gergeklestirme ¢abalar1 bir sonuca ulagamamustir. Bu stire iginde iiye tilkelerin
para ve eckonomi politikalanmin koordinasyonunda da anlamli bir gelisme
saglanamamigtir. Bu basarisizik kismen iiye iilkelerin bir ¢ogunda &zellikle 1966
yilindan itibaren gozlenen farkli ekonomik gelismelere ve enflasyon hizlarna
baglanabilir. 1970°li yillarda yasanan uluslararasi para olaylariyla petrol krizi de
toplulukta tutarli bir ortak para politikasimin uygulanmasim giiglestirmistir (Tére,
1995b:111).

1.2. AVRUPA PARA SISTEMI (APS) VE ISLEYiSi

1974 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi, diinya genelindeki enflasyon, iiye tilkelerin
EPB olusturma hedefi yerine dis gelismelerin kendi ekonomileri tlizerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla tlke i¢i ekonomik politikalara agirhk ve o6ncelik
vermelerini gerektirmistir. Bu baskilar sonucunda Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve
Parasal Birlik hedefi ikinci plana itilmis onun yerine Almanya ve Fransa’min &nciiliigii
ile Avrupa’da bir parasal istikrar b&lgesi olugturulmasi hedefi benimsenmistir (Soydemir
ve Yilmaz, 1993:36).
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“Avrupa Para Sistemi “ ad1 altindaki bu sistemi difer sistemlerden ayiran en
Onemli fark taraflarin bekleyisleridir. APS ile Werner raporunda belirtilen Ekonomik ve
Parasal Birlik olusturma hedefi ikinci plana itilmis ve bu sistemle {iye tilkeler arasindaki
igbirligini kolaylagtirarak, istikrarli bir Avrupa Para Bdolgesi yaratmak hedeflenmigtir
(Archer ve Butler, 1992:81).APS ile 1970’lerdeki 1. EPB olusturma girisiminin
basarisizlif {izerine gok daha az iddiali ve daha yumugak bir yaklagim benimsenmigtir.

Bu sistemin hedefi, ekonomi politikalarimin para politikas1 hedeflerine uygun
olarak yonlendirilmesini ve uluslararasi sermaye piyasalarindan bagimsiz bir faiz
politikasimin gergeklestirilmesini saflamaktir. Bu amacin gergeklestirilmesi durumunda
AB tiyesi tilkelerin ekonomilerinde istikrar salanms olacak ve daha etkin bir istthdam
politikasi uygulama imkam bulunacaktir. (Erol, 1993: 44).

1.3. AVRUPA PARA SISTEMININ ESASLARI

Sabit fakat ayarlanabilir kurlar esasina dayanan Avrupa Para Sistemi, birbirini
tamamlayan i¢ temel unsurdan olugmaktadir. Bu unsurlar, Avrupa Para Birimi olan

ECU, D6viz Kuru Mekanizmasi ve Kredi Mekanizmasidir.

1.3.1. Avrupa Hesap Birimi (The European Currency Unit: ECU)

Adi1 Euro’ya degistirilen Avrupa Tek Para Birimi ECU, Avrupa Birligi tiyesi
tilkelerin paralarindan meydana gelen bir sepetten olusan ve topluluk para otoriteleri

tarafindan 6deme araci1 ve hesap birimi olarak kabul edilen resmi ve kaydi bir para



13

birimidir. Hesap birimi olmasi yaninda 6deme araci olma 6zelligi ile de bir rezerv para
birimi durumundadir (Ozbay, 1997:8)

1.3.1.1 ECU Sepeti

ECU, birlik iyesi tilkelerin paralarmn sabit miktarlarimdan olusan bir sepet para
birimidir. ECU, tiye lilke paralarinin belirli agirliklarla katildiklar1 bir sepet geklinde
hesaplanmaktadir. Sepette biitiin topluluk paralar1 yer almakta, bu para birimlerinin
sepetteki agirhklar: her tilkenin GSMH’s1, topluluk ticaretindeki payi, dig ticaret dengesi
gibi kriterlerin yamisira, kredi mekanizmasimin bir arac1 olan kisa vadeli parasal
destekten yararlanma orami gibi ekonomik kriterler dikkate alinarak hesaplanmaktadir
(www.tobb.org.tr /abeuro.html). Sepet igerisindeki ulusal paralarin sabit miktarlari, her
bes yilda bir veya herhangi bir paranin ECU i¢indeki agirhifi % 25 veya daha fazla
oranda arttifinda bu iilkelerin istegine bagl olarak da daha erken bir tarihte de gézden
gegirilebilmektedir. Sabit miktarlar en son 1989 yilinda yeniden belirlenmis ve
Maastricht  Antlagmasimn  yiiriirliide  girmesiyle  birlikte  dondurulmugtur
(www.tcmb.gov.tr /s6zlik.html).

Déoviz Kuru Mekanizmasina (European Exchange Rate Mechanizm) dahil olan
veya olmayan birlik liyesi iilke paralarimin ECU iginde belirli agirliklar bulunmaktadir.
Biitlin tiye {ilke paralarimn yiizde olarak agirliklarmin toplami 100’e esittir. Sabit
tutarlarin uzun donemde aym kalmasina ragmen, iilke paralarimin sepet igindeki
agirliklar1 ECU degerinin {iye {ilke parasina olan kurunun giinliik olarak belirlenmesine
bagli olarak degismektedir (Ozbay, 1997:9).
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Bir tilke parasmin ECU igindeki ylizde agirhfim su sekilde hesaplamak
miimkiindiir (Karluk, 1998a:230).

1 ECU igindeki Fransiz Frangimmin (FF) sabit tutar1 1.332°dir. 12 Eylil 1990
tarihinde 1 ECU= 6.857 FF dir. Bu durumda FF’min 1 ECU igindeki agirhig 12 Eylil
1990 tarihinde 1.332x100/6.857=19.42’dir. Bu pay ECU degerinin FF’na olan kurunun
glinliik olarak belirlenmesine paralel olarak devamli degisir.

Tablo 1.1. ECU Sepetinde Yer Alan Ulusal Paralarin Sabit Miktarlar ve 12
Eyliil 1990 Tarihi Itibariyle Agirliklar.

Sabit Miktarlar | Agirhiklar
(12.9.1990)

Alman Mark 0.6242 30.46
 Ingiliz Sterlini 0.08784 12.71
Fransiz Frang 1.332 19.42
Italyan Lireti 151.8 9.39
Hollanda Florini 0.2198 9.53
Belcika Frang: 3.301 7.81

Liik. Frang: 0.13 0.3

Dan. Kronu 0.1976 2.5
Irlanda Liras: 0.008552 1.12
Yunan Drahmisi 1.440 0.71
Ispanyol Pesetas: 6.885 5.32
Portekiz Eskiidosu 1.393 0.76

Kaynak :Karluk, R.: Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Yayinlan, Istanbul, 1998a

Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinde birebir oraninda ECU sepetine baglanmasi karar
alinmustir. Fakat Para Birligine Maastricht ekonomik yakinlagsma kriterlerini saglams
tilkeler katilabilecegi i¢in Euro’yu olusturacak olan ulusal paralarin istikrarli paralar
olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla teorik olarak Euro’nun da istikrarli bir para olmasi
beklentisi agirlik kazanmugtir.
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1.3.1.2. ECU’nun Gorevleri

ECU’nun baglica dort gorevi vardir. Bunlar (Ozbay,1997:11);

1- Avrupa Topluludu’nun para otoriteleri arasinda Odeme araci olarak
kullanilmaktadir. Uye tilkelerin parasal yetkilileri arasindaki borglu ve alacakli hesaplar
ECU cinsinden hesaplanmaktadir.

2- Avrupa Para Sistemindeki kredi mekanizmasinin temel hesap birimidir. Kredi
mekanizmasi gergevesinde lye iilkelere gok kisa, kisa ve orta vadeli olmak iizere iig
gesit kredi verilmektedir. Avrupa Parasal Igbirligi Fonunda (European Monetary
Cooperation Fund; FECOM) kisa vadeli destek ve orta vadeli mali yardim
mekanizmalarinda hesap birimi olarak altinin yerini ECU almugtr.

3- ECU, doviz kuru mekanizmasimin temel &lglisiidir. Doviz kuru
mekanizmasinda yer alan her bir iiye iilke parasi igin ECU cinsinden merkezi bir kur

saptanmaktadir. Bu merkezi kurlar esas alinarak gapraz kurlarin alt ve {ist sinirlar tespit
edilmektedir.

4- ECU, ulusal paralarin déviz kurunda meydana gelecek sapmalar i¢in gosterge
gorevini yerine getirmektedir
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1.3.1.3. ECU’nun Yaratilmasi

ECU, topluluk {iiyesi iilkelerin sahip olduklar1 altin rezervlerinin % 20°si ile briit
dolar rezervlerinin % 20’sinin Avrupa Parasal Isbirligi Fonuna aktarilmasi sonucunda
yaratilmaktadir.

Parasal Igbirligi Fonuna yatirilan altinlar piyasa fiyatlann {izerinden
degerlendirilerek, iiye {ilke merkez bankalarinin atil durumunda olan altin rezervlerinin
bir kismimin parasallagtirilmas: saglanmistir. Topluluk {yesi tlkeler altin ve dolarlar
karsilifinda 3 aylik bir sure i¢in ECU satin alir ve ayin sonunda, altin ve dévizlerini geri
alip bunlar1 tekrar ECU ile degistirir. Bu isleme “Revolving Swap Arrangements”denir.
Bu swap islemleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarmn birinci hafta sonunda
yapilir. Topluluk iiyesi {ilkelerin altin ve dolar rezervlerindeki degisiklikler ile
piyasadaki altin ve doviz fiyatlarindaki oynamalar yaratilan ECU miktarma etki eder.
ECU, sistemine dahil olan iilkelerin merkez bankalarinda sakh tutulan altin ve doviz

uluslararasi rezervlerde bir artiga yol agmamaktadar.

ECU faiz oranlar1 ise, ECU sepetinde bulunan ulusal paramin paylariyla
agirliklandirlmig resmi iskonto hadlerinin ortalamasindan olusmustur (Ozbay, 1997:12)

1.3.1.4. ECU’nun Kullanim

ECU’nun iki farkli kullanim alami bulunmaktadir. Bunlardan biri belirli kurallara
gore yaratilan ve merkez bankalarinin elinde bulunan resmi ECU (Official ECU), bir

digeri ise piyasanin elinde bulunan ECU cinsinden degerleri ifade eden 6zel ECU
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(Private ECU)’dur. Resmi ECU’lar merkez bankalari ve AB kurumlari arasindaki
islemlerde, 6zel ECU’ler ise diger kurumlar arasindaki iglemlerde kullanilmaktadir.
ECU cinsinden arz edilen hazine tahvil ve bonolarinda 6zel ECU kullamlmaktadr.

ECU, Topluluk iiyesi lilkelerin doviz piyasalarma miidahale islemleri sonucu
ortaya ¢ikan alacaklarmn tasfiyesi veya ddemeler bilangosu agiklarinin finansmamnda
kullamImaktadir. ECU kaydi bir para oldugu igin biitiin bu islemler Isbirligi Fonunun
kayitlarinda gérilmektedir.

ECU ile herhangi bir ticari para ile gergeklestirilebilecek biitiin islemler rahatlikla
yapilabilmektedir. 1980 yilindan itibaren ECU’nun kullanimu artmigtir. Avrupa Konseyi
1 Ocak 1981 tarihinde yaymladig bir tiiziikle ECU’nun, biitiin topluluk faaliyetlerinde
kullamlabilecedi kararmmi agiklamigtir. ECU Avrupa Kalkinma Fonu, Avrupa Yatirim
Bankasi1 ve Avrupa Komiir Celik Toplulugu gibi Avrupa kuruluslarinca kullanilmaktadir
(Karluk, 1990:116)

A- Resmi ECU : ECU’nun, resmi ECU olarak adlandirilmasma yol agan
fonksiyonlar1 hesap birimi, rezerv varlik ve 6deme araci olarak islev gormesidir.
ECU’nun hesap birimi fonksiyonunun kapsamina; déviz kuru mekanizmasinda (merkezi
paritelerin ve sapma esiklerinin belirlenmesi), kredi mekanizmasinda ve FECOM‘da
oynamakta oldufu roller ile AB’nin ECU iizerinden birimlendirilen biitlin mali
faaliyetleri girmektedir.

1 Ocak 1981 tarihinden itibaren AB biitgesi ECU cinsinden tanzim edilmekte
olup, biitiin gelir ve giderleri ECU olarak ifade edilmektedir. AB’nin Istatistik Biirosu
ECU’yu, istatistiksel verileri mukayese edebilmek amaciyla, hesap birimi olarak
kullanmaktadir. ECU, AB’nin ortak tarim politikasinin belirlenmesinde de ¢ok Snemli
rol oynamaktadir. Ayrica, 1979 yilindan itibaren belirli baza glimriik vergileri ECU

cinsinden ifade edilmekte ve bu vergilerin toplanmasi, gereken paralarin iade edilmesi
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ve diger birlik i¢i demeler ECU cinsinden yapilmaktadir. Yine AB sirketlerine, birlik
hukukunu ihlal ettiklerinde verilecek olan para cezalan ECU cinsinden
hesaplanmaktadir (Necipoglu, 1993:39).

B- Ozel ECU : ECU’nun, bir sepet parasi olmasindan dolay1 daha istikrarh bir
gelir saglamasi ve riski azaltici bir rol oynamasi, ECU’yu hem yatirimci hem de
borglanici agisindan ulusal paralara kiyasla daba avantajli bir duruma getirmektedir.

ECU’nun &zel alanda kullamldigi bashica piyasalar doviz, para ve tahvil
piyasalaridir. Para ve doviz piyasalan iginde ECU olduk¢a nemli bir yer tutmaktadir.
Birlik organlarina, vadeli ve vadesiz ECU cinsinden hesaplarin agilmasiyla ECU‘nun
para piyasalarindaki kullamim: giderek yayginlagmugtir. Artik ticari bankalar da ECU
cinsinden hizmetler vermeye baglamislardir. Ticari bankalarda ECU cinsinden hesap
agilabilmekte, kredi alinabilmektedir. Ozellikle 1982 yilindan itibaren bes bankanin
aralarinda MESA (Mutual ECU Settlement Account) denilen bir kliring sistemi
olusturmalar1 bankalarm ECU transferlerinin takasim kolaylagtirmis ve bir Interbank
piyasasi olusturmusgtur.

Tahvil piyasalarinda da, ECU cinsinden tahvillerin pay1 artmigtir. ilk ECU tahvili
1981 yilimin Nisan ayinda Litksemburg’da yerlesmis olan bir firma tarafindan verilmigtir
(Necipoglu,1993:40).

ECU’nun, ticari ve mali piyasalarin bir ¢ok alaninda da kullanimi mevcuttur.
ECU’nun, mali ve ticari piyasada kullanim alan1 deyimi ile ECU cinsinden 6diing alma,
faturalama, muhasebe tutma ve ECU’nun dis ticarette kullammi ifade edilmektedir.
Ayrica, bireysel tiiketiciler de ECU cinsinden yatirnm fonlar1 ile ilgilenmektedirler.
Onlar i¢in ECU cinsinden kredi kartlari, seyahat ¢ekleri diizenlenmekte, taksit ile
6denmek tlizere ECU cinsinden kredi verilmektedir. ECU cinsinden kredi, piyasada hizla
yaygmlagsmistir. ECU cinsinden kredi alanlar igin bu kredinin maliyeti piyasa kogullari
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tarafindan belirlenmektedir. Ayrica piyasadaki firmalar i¢in ECU cinsinden firma igi
fiyatlama, AB dahilinde bir ¢ok sirkete sahip olup, bu sirketler arasinda ticaret yapmakta
olan ¢ok uluslu kuruluglar i¢in bilyiik kolaylik saglamaktadir (Necipoglu, 1993:40).

Biitiin bunlarin yam1 swra Avrupa Para Sistemi, AB’ne liye olmayan Avrupa
tilkelerinin katilmasina da agik bir sistemdir. 5 Aralik 1978°den itibaren AB ile yakin
iliski iginde bulunan iilkelerinde, bu sisteme katilmast saglanmig, 1985°den itibaren ise
resmi liye devilet merkez bankalarinda oldugu gibi iliye olmayan devletlerin merkez
bankalariyla, uluslararasi para kuruluslarinda da ECU’nun rezerv para birimi olarak
kullaniimasina baglanmigtir (Tung, 1991:57).

1.3.2. Diviz Kuru Mekanizmas: (European Exchange Rate System)

Sabit fakat ayarlanabilir kurlar esasina dayanan Avrupa Para Sisteminin esasin
olusturan {i¢ 6nemli unsurdan ikincisi déviz kuru mekanizmasidir. Bu mekanizmada,
tiye iilkelerin doviz kurlar1 belli dalgalanma araliklari iginde hareket etmektedir.
Mekanizmaya dahil tilkelerin doviz kurlarindaki dalgalanmalarin sinirlarim belirleyen
iki kriter vardir. Diger bir deyisle mekanizmada iki tiir dalgalanma marji vardir. Bunlar
zorunlu miidahale siirlar ile sapma esigidir (Divergence Threshold).

ECU sepetinde birlige iiye tiim iilkelerin para birimleri yer alirken, DKM’da
Yunan Drahmisi, ingiliz Sterlini ve Italyan Lireti yer almamaktadir. Bu paralardan
Drahmi DKM’na hi¢ girmemigtir. Sterlin ve Liret ise Eyliil 1992°de sistemden gegici
olarak ¢ikmiglardir.
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Ocak 1979’da toplanan Merkez Bankasi Guvernorleri ECU degerinin biitiin
Avrupa Birligi paralar goz oniine alinarak her giin hesaplanmasina karar vermislerdir.
Komisyon her giin saat 14.30°da belirlenen degisim oranlarini kullanarak tiye devletlerin
para birimlerine karsilik gelen ECU oranim hesaplamaktadir. Bu hesaplamalar
ECU’nun, giinlitk resmi gazetesinde yaymlanmaktadir. ECU sepetinin kompozisyonuna
dayanarak komisyon tarafindan hesaplanan resmi ECU kuru, yabancit ddviz kuru
piyasasindaki ECU kuruna kesinlikle esit degildir.

Yabanci doéviz piyasasinda kurlar devamli olarak degismektedir. Bu sebepten
dolay: yabanci déviz piyasasindaki kurlarda kiigiik sapmalar kagimilmazdir (Tung,
1991:56). Merkezi kurlara ek olarak ECU’nun, Dolar ve diger belli basli para birimleri
karsisindaki degerleri de AB komisyonu tarafindan giinliik olarak belirlenerek AB resmi

-gazetesinde yayinlanmaktadir.

1.3.2.1. Zorunlu Miidahale Simirlari:Parite Izgaras:

Sisteme dahil her Avrupa Toplulugu iiyesi {ilke parasinin ECU ile ifade edilen ve
belli bir siire degigmez kabul edilen bir karsihig1 yani merkezi bir kuru vardir.

Merkezi kurlar lilkelerin aldiklar1 karara gére degistirilebilir. Déviz kuru
mekanizmasi kapsamindaki para birimlerinden biri yada birkag1 dalgalanma araliklarinin
disina ¢ikma tehlikesi gosterdigi zaman merkez bankalar1 miidahalelerle para birimlerini
belirlenen marjlarin igine ¢ekmeye caligirlar. Ancak miidahaleler sonugsuz kalirsa para
birimlerinin birbirine kars1 merkezi kurlar1 yeniden belirlenir. Bu kurlara dayanarak her
bir iiye lilke parasi ile diger tiye tilke paralar1 arasinda g¢apraz kurlar belirlenmektedir.
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13.3.1979°da 1 ECU=2.51064 DM ve 1ECU=5.79831 FF ise
1 DM =5.79831 / 2.51064 = 2.3095FF"dir. (Karluk, 1990:117)

Capraz kurlardan sapilabilen alt ve tist stnirlarin her biri % 2.25, toplam olarak %
4.5°dir. Uye tilkelerin fiili piyasa kurlar1 bu band iginde dalgalanmaya birakilmistr.
Capraz kurlar arasinda dalgalanma marji biitlin para birimleri i¢in 1 Agustos 1993
tarihinden itibaren arti-eksi % 15 olarak belirlenmigtir. Hollanda ve Almanya aralarinda
yaptiklar1 bir anlasma ile karsihikli dalgalanma marjlarim arti-eksi % 2.25°de
birakmiglardir.

Buna basit bir matematik hesabi ile 6rnek verilirse;

1 ECU=6FF

1 ECU=2DM ise

1 FF =2DM /6 FF=0,33 DM veya 1DM =6 FF/2 DM = 3 FF olmaktadir.
Bu durumda gapraz kurun Alman marki agisindan alt smur

1 DM =(3 —3%2,25 /100 ) =2,9325 FF (Taban)

Capraz kurun Alman Marki agisindan tist sinir1 ise

1 DM = (3 +3%2,25/100 ) = 3,0675 FF (Tavan ) (Ozbay,1997:15)
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Piyasalardaki cari kurlar ¢apraz kurlarin alt ve iist simirlarim asarsa, bu paralara
miidahale etmek gerekecektir. Doviz kuru mekanizmasina dahil olan bir {ilkenin paras:
bagka iiye iilke parasi kargisinda miidahale esigine geldigi zaman hem parasi deger
kazanan hem de parasi deger kaybeden iiye lilkelerin merkez bankalari, diger iiye
tilkelerin merkez bankalar1 ile déviz borsalarna miidahale ederek c¢apraz kurlarim
dalgalanma marjlar1 dahilinde tutmak mecburiyetindedirler. Miidahale, degeri tavana
ulasan paramin satilmasi, degeri tabana yaklagan paranin ise alinmasi seklinde
olmaktadir. Miidahaleler igin gerekli olan fonlar, ilgili merkez bankalarindan ECU
cinsinden alman krediler aracilif1 ile saglanmaktadir. Borg¢lu olan merkez bankasi,
alacakli olan merkez bankasma ECU {izerinden faiz 6demektedir. Bu tiir miidahalelerde
bulunan merkez bankalar1 arasinda borg¢ — alacak denklik iglemi (settlement) Avrupa
Parasal Igbirligi Fonu tarafindan yapilmaktadir. Deger kaybeden paray:r desteklemek
yetmedigi taktirde ¢apraz kurlarin sinirlari degistirilebilmektedir. Bu isleme capraz
kurlarda ayarlama (realignment) denilmektedir (Necipoglu, 1993:38).

1.3.2.2. Sapma Esigi ( Divergence Threshold )

Avrupa Para Sisteminde d6viz kuru sistemine dahil olan her para i¢in 6ngoriilen %
15 oranindaki maksimum dalgalanma marjinin % 75’ine yani dalgalanma sirlarinin
%11,3’line esit bir sapma esigi belirlenmistir. Sapma esigi bir ¢esit alarm ¢am gorevini
yapmaktadir. Sapma esigi su formiile gére hesaplanur.

Esik = (0,75) * (%15) * (100-ilgili iilke parasimn sepet igindeki agirlig: ) / 100

Formiil 21 Eyliil 1989 tarihi itibari ile Alman Marki i¢in hesaplanirsa ;



23

Sapma Esigi = 0,75 * (+ veya - % 15 ) * (100-30,1) /100

=+ veya - %7,9

Formiil aym tarih itibariyle sepet igindeki agirhigt Alman Markindan daha az olan

Hollanda Florini i¢in hesaplamrsa ;

Sapma Esigi = 0,75 *(+- %15) * (100-9,4 ) /100

=+-9%10,2 (Ozbay,1997:16)

Sistemde ECU sepeti iginde agirlig1 fazla olan tiye iilke paralarmin sapma egikleri
dar, sepet iginde agirlig1 daha az olan iiye iilke paralarinin sapma esikleri daha genistir.
Bir tilke parasinin ECU ile ifade edilen piyasa degeri, ECU’nun merkezi kurundan ancak
belirtilmis olan % 15 smrmin % 75°i oraninda sapabilir. Sistemde azami sapma, bir
milli paranin ayni oranda biitlin diger milli paralar karsisinda piyasada % 15 alt ve list
miidahale sinirlarina ulagtifinda s6z konusudur. Eger bir milli bir para ECU’ye oranla
kendi sapma esiZini asarsa, ilgili tilkenin otoriteleri miidahalede bulunacaklardir. Bunun
icin, miidahaleyi yapan iilke parasindan en fazla sapma gosteren para yerine g¢esitli
paralar kullamlir. Para politikas: tedbirleri merkezi kurlarin degistirilmesi ve diger
ekonomi politikasi tedbirleri ile desteklenir (Ozbay, 1997:17).

Ilgili ilkenin almasi gereken tedbirler sunlardir (Necipoglu, 1993:38);

o Cesitlendirilmis miidahale (D6viz borsalarinda farkli paralarla yapilan
miidahaleler)
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e Milli para politikas1 tedbirleri (sermaye alimlarimi dolaysiz olarak etkiledikleri

i¢in 6zellikle faiz oranlari hususunda)

e Merkezi paritede degisiklikler yapma.

e Diger ekonomik politika tedbirleri (Maliye ve gelir politikas: tedbirleri)

Sistemde merkezi oranlarda degisiklikler yapma en son basvurulan tedbirlerdir.
Bu tedbirlere bagvurmadan once ilgili AB organlarinda damgma ve goriismelerin
yapumasi gerekmektedir. Bu damsma ve goriigmelerin sonucunda ekonomik
politikalarin  birbirine yakinlagtirilmas: ile piyasa kurlarn {izerindeki baskilar
hafifleyebilecektir. Paranin belirlenen limitler iginde kalmasimin saglanmasina iligkin
sorumluluk sadece ilgili lilkeye degil, diger tiiye tilkelere de diismektedir. Eger tiim bu
uygulamalar sonucunda durumda bir iyilesme olmaz ve marjlar zorlanmaya devam
ederse 0 zaman merkezi oranlarda degisiklife gidilmektedir. Yeniden ayarlama
(Reagnliment ) denilen bu duruma APS igerisinde ¢ok sik bagvurulmamigtir

1.3.3. Kredi Mekanizmas:

APS’nin esasim olugturan unsurlardan ti¢tinciisti kredi mekanizmasidir. Sistemde
DKM’nin igleyisini kolaylagtirmak, &deme giigliikleri ile karsilasan tilkelere yardimei
olabilmek amaciyla gok kisa vadeli, kisa vadeli ve orta vadeli olmak iizere 3 tiirlii kredi
olanag1 olusturulmugtur (Necipoglu, 1993:38).
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1.3.3.1. Cok Kisa Vadeli Finansman

Uye tilkelerin DKM’na zorunlu miidahalelerini finanse etmek amaciyla, merkez
bankalartnin birbirlerine karg1 sinirsiz tutarda kredi sagladiklan bir kolayliktir. ECU ile
ifade edilen ve FECOM‘a kaydedilen bu finansmamn vadesi 45 giindiir, ancak baz
kosullarda vadesi ii¢ aya kadar uzatilabilmektedir. Gerektigi takdirde, vadesi bir ii¢ ay
daha uzatilabilen bu kredinin faizi iiye iilkelerin iskonto hadlerinin ortalamasina esittir
(Necipoglu, 1993:38).

1.3.3.2. Kisa Vadeli Finansman

Sisteme dahil olan tikelerin gegici olarak ortaya ¢ikan dis dengesizlikleri
gidermek i¢in merkez bankalarimin birbirlerine karsilikli olarak kredi imkam
saglamasidir. Bu kredi mekanizmasi, her {iye iilke merkez bankasinmin ne kadar borglanip
Oding verebilecegini belirleyen bor¢ ve alacak kotalarina dayandimlmistir. Alacak
kotalar1 borg kotalarimin iki katidir. Bu finansmandan yararlanma herhangi bir sarta
baglanmamugtir ve siiresi 3 ay olan ve ancak iki kez yenilenebilen bu kredinin faizi ECU
sepetine dahil olan iilke paralarinin faizlerinin agirlikli ortalamasina esittir. FECOM, ¢ok
kisa vadeli ve kisa vadeli finansmanin yénetiminden sorumludur (Necipogtu, 1993:38).

1.3.3.3. Orta Vadeli Finansman

Topluluk igindeki bir nevi karsilikli yardimlasma mekanizmasidir. 22 Mart
1971°de Konsey karar1 ile olugturulmustur. Dig 6demeler dengesinde gegici nitelikte
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olmayan ve dnemli sorunlarla kargilagan iiye iilkelere verilen bir kredi tiiridiir. Uye
devletlerin birbirlerine bu finansman kolaylig: altinda agtiklar1 kredinin vadesi 2 — 5 y1l
arasinda degismektedir. Faizi ve ddeme sartlar1 Snceden tespit edilmektedir. Krediyi
alan iilkenin AB Konseyi tarafindan kendisine onerilen iktisadi ©nlemleri almasi
gerekmektedir (Necipoglu, 1993:38).

14. AVRUPA BIRLIiGINDE 1II. EKONOMIK VE PARASAL
BIRLIK GIRIiSIMi (DELORS RAPORU)

Tiineldeki Yilan Sistemine kiyasla daha miitevazi, daha esnek ve tamamlayici
nitelikteki mekanizmalarla donatilan APS’nin, déviz kurlarim istikrara kavusturmada ve
ekonomik politikalar1 yakinlastirmadaki bagarisimin sonucunda, 1985 yilindan itibaren,
1970’li yillarin EPB olusturma kavrami yeniden giindeme getirilmigtir. Bu tarihte
yayinlanan “Beyaz Kitap” la glindeme gelen tek bir pazar olugturma geregi ve 1987
yihinda kabul edilen Tek Avrupa Senedi (TAS) ile birlikte Roma Anlagmasinda énemli
bir revizyon yapilmis ve ilk defa “Ekonomik ve Parasal Birlik” baghigi anlagmaya
eklenmigtir (102 A maddesi).

1992 y1li sonuna kadar fiziki, teknik ve mali engellerin kaldirilmasiyla, Avrupa’da
tek bir pazarin kurulmasim ve yine bu amagla 1990 yilinda sermayenin serbest
dolagiminin saglanmasim 6ngdren Tek Avrupa Senediyle, APS ve bu sistemin daha da
gelistirilmesi geregi AB’nin en 6nemli maddesi haline gelmigtir. Bu faktérlerin yamnda
sistemdeki para degistirme islemlerinin yaklagik 13-19 milyar ECU’luk bir para kaybina
yol agmasi, tek pazarin kendisinden beklenen yararlar1 tam olarak saglayabilmesi i¢in
“Tek Para” kullanimimin zorunluluunu ortaya ¢ikarmis ve bu konudaki caligmalar
hizlanmigtir.
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28-29 Haziran 1988 tarihlerinde yapilan Hannover Zirvesinde, agamali olarak bir
EPB olusturulmasi hedefi benimsenmigtirr Bu amag¢ dogrultusunda bir g¢aligma
komitesinin olugturulmasina karar verilmigtir. Bagkanliin1 Jacques Delors’un yapti1 bu
komite 9 ay siiren galigmalarin sonucunda “Avrupa Birliginde Ekonomik ve Parasal
Birlik Kurma Konusunda Rapor” baghifim tastyan bir rapor hazirlamis ve bu raporu 12
Nisan 1989°da tamamlamigtir. “Delors Raporu“ olarak da adlandirilan bu rapor daha
sonra 26-27 Haziran 1989 tarihlerinde Madrid Zirvesinde goriistilmiis ve kabul
edilmigtir Delors Raporuna gére EPB kavrami aym biitliniin iki pargasidir ve birlikte
gerceklestirilmeleri gerekmektedir (Karluk, 1991:49).

Ekonomik Birlik; Her tiirli kisitlamalardan arindirilmis bir ortak pazarin
ozelliklerini bir araya getirir. Bu pazarin iyi isleyisi bir dizi kurallarin yerine
getirilmesini gerektirir. Bir ekonomik birligin saglanmasi i¢in su dért unsurun iginde
bulunmas: gerekir (Tore,1992:2).

e icinde insanlarin, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbestce dolasim
imkanina sahip oldugu ortak bir pazarn varligs,

e Piyasa mekanizmalarim giliglendirme amacini giiden, bir rekabet politikas1 ve
diger tedbirler,

e Yapisal degisimi ve bélgesel kalkinmayi hedefleyen ortak politikalar ve kararlar,

e Makro-ekonomik politikalarin koordinasyonu ile biitge politikalar1 konusunda
baglayici kurallar,
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Parasal Birlik ise para politikalarinin, ortak makro-ekonomik hedeflere ulagmak
amaciyla miistereken ylriitiildiigti bir para sahasi anlamma gelmektedir. Bir parasal
birlik i¢in su ti¢ unsurun varli1 zorunludur (Té6re, 1992:3)

e Paralarin konvertibilitesi tam ve geri dontilmez bir sekilde saglanmalidir,

o Sermaye hareketleri tam olarak serbestlestirilmeli, bankacilik ve diger mali
hizmet piyasalar tam olarak biitlinlestirilmelidir,

¢ Dalgalanma marjlar1 ortadan kaldinnlmali ve déviz kurlar geri doniilemez bir

sekilde sabitlenmelidir .

Para birliginin saghkh bir sekilde isleyebilmesi igin birlik iginde tam bir
konvertibilitenin saglanmig olmas: gerekir. Tam konvertibilite olmadan birlik iginde
ortak doviz rezervleri fonu ve borg tasfiye sisteminin iglemesi miimkiin degildir. Ayrica,
déviz kuru kisitlamalari olmamahdir. Birlikte iilkelerden birinin veya bir kaginin
devamli &demeler bilangosu ag181 vermesi ve bu agifin diger {liyeler tarafindan finanse
edilmesi, uzun donemli bir ¢dziim degildir. Bilangolar1 dengesiz olan {iyelerin bu
dengesizlikleri giderebilmeleri i¢in izlemis olduklar para ve maliye politikalar1 arasinda
mutlaka bir koordinasyonun saglanmig olmasi gerekir (Karluk, 1998b:449).

Birlik i¢inde tiye tilkelerin d6viz rezervlerinin tamaminin ortak bir rezerv fonunda
toplanmasi, para birligi i¢in diger bir 6nemli garttir. Bu fon merkez bankasi emrine tahsis
edilerek, birlige tiye lilkelerin karsilagabilecekleri gegici nitelikteki 6demeler bilangosu
agiklar1 kapatilmig olur. Merkez bankasi, birlige tiye lilkeler arasindaki kurlarin sabit
tutulabilmesi igin doviz piyasasina miidahale eder ve birlik parasinin diger paralara kars:
serbestge dalgalanmasim saglar. Birlikte tek bir merkez bankasi ve bu bankanin
¢ikaracag1 tek bir ortak para birimi olacag: igin, izlenecek para politikas: ile ilgili



29

kararlar bu bankaca alimir. Ulke merkez bankalari, birlik merkez bankasimn subeleri
olarak faaliyet g6sterir. Para politikasi yamnda maliye politikasinda da uyum saglanir
(Karluk, 1998b:452).

Para birliginde tilkeler, kendi milli paralar arasindaki kurlarin dalgalanma marjim
ortadan kaldirarak sabit kur sistemini uygular, buna karsilik birlik digindaki paralara
karg1 milli paralarimt dalgalanmaya birakir. Bu bakimdan para birliginin optimum para
sahasi ile yakin iligkisi vardir. Bu yakin iligkiye ragmen her iki kavram arasinda fark
vardir, Para sahasinda sistem bir rezerv paraya dayanir. Para birliginde ise bir tilkenin
veya bu lilkenin parasinin etkinligi yoktur. Para birligine dahil olan tlkeler, birlik dig1
tilkelere kargi.esnek bir d6viz kuru politikas: izleyebilecegi gibi ortak bir dalgalanma
politikasint da kabul edebilir. Birlik i¢inde sabit kur sistemi uygulandig: i¢in ekonomik
birlesme daha kolay saglamr. Para birliginin sonucunda d&viz kuru birligi
gerceklestirilirse hem cari, hem de vadeli d6viz kurlan sabitlegtirilir. Cari ve vadeli
kurlardaki birligi, tam konvertibilite saglar. Bu kurlar arasinda enflasyon hizlar1 ve faiz
oranlar1 kadar farklilhik olabilir. B&ylece birlik iginde sermaye, faiz farkina gére
serbestge hareket eder ve dolayisiyla bu piyasalarda biitiinlesmis olur. Para birliginde
son amag, tek para biriminin birlik i¢inde kullaniminin saglanmasidir. Bu ise, sonugta
politik birlesmeye yol agar (Ertiirk, 1993:145).

Delors Raporu da Werner Plam gibi EPB’ e ulagmak i¢in 3 asamali bir plan
Onermigtir (Karluk,1991:49-50).

Birinci Asama: [k agama 1 Temmuz 1990 tarihine kadar bagslayacaktir. Bu
asamada mevcut kurumsal yapilar i¢inde ekonomi ve para politikalar1 arasindaki igbirligi
arttirnlarak, birlik i¢inde daha fazla yakinlasma saglanacaktir. Bunun i¢in tiim iiye
iilkelerin APS’nin DKM’na katilmalari (Ingiltere, Yunanistan ve Portekiz o tarihte
mekanizmaya katilmamigslardi) ve flyelerin + % 6’lik dalgalanma marjindan

yararlanmamalar: Snerilmistir. Bundan sonraki agamalara gegise imkan saglamak igin,
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birlidin kurucu antlagmasinda belirtilen gerekli degisiklikleri yapmak igin bir
“Hiikiimetleraras1 Konferansin” toplanmasi 6ngoriilmiisttir.

Ikinci Asama: Birlik tiyesi {ilkelerin ortaklaga hazirlayacaklari yeni bir anlasma
veya mevcut anlagmalarda yapilacak degigikliklerin yiirlirliige girmesiyle “gegis”
asamasina gegilecektir. Burada karar alma mekanizmas: tedricen mili hiikiimetlerden
AB organlarina devredilecektir. Avrupa Merkez Bankalar Sistemi kurulacak ve parasal
politikalar bu sistem igerisinde ortaklasa belirlenecektir. Biitge agiklarimn miktarina
iligkin olarak belirli fakat baglayici olmayan kurallar konulacak, makro ekonomik
politikalar i¢in yonlendirici ilkeler agiklanacaktir. APS iginde DKM’nin dalgalanma

marjlar1 azaltilacaktir.

Ugiincii Asama: Bu asamaya doviz kurlannin degismez bir sekilde
sabitlestirilmesi ile gegilecektir. Biitge ve makro ekonomik politikalarin koordinasyonu
tam olarak saglanacak ve AB’ne milli biitcelere miidahale yetkisi verilecektir. AB’in
tiim rezervlerinin toplanip yénetilecegi Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, Birligin ortak
para politikasin belirleyerek, bunu yiiriitecek ve déviz piyasalarina miidahale edecektir.
Milli para birimleri tedaviilden kalkacak ve yerine tek bir para birimi kullanilmaya
baglanacaktir.

AB igerisinde EPB saglandiktan sonra da iiye iilkeler farkli politik, ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel varliklarim devam ettirebileceklerdir. Ancak bu durum, iiye iilkelere
ancak siirli bir alanda karar alma 6zelligi saglayacaktir.

Yukarida belirtilen {ic asamaya gegis tarihleri tamamen politik tercihlere baglh
olacaktir. Bununla beraber, iiye lilkeler arasindaki enflasyonlar1 oranlari, biitge agiklar
ve diger makro ekonomik degiskenlerdeki farklar, EPB’in gerceklestirilmesinde &nemli
belirleyici faktorleri olusturacaktir. Delors raporu, hiikiimetlerden bagimsiz bir Avrupa
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Merkez Bankalar Sistemi ile 6zellikle EPB’nin kurumlar: konusunda Werner planindan
daha agik hitkiimler getirmigtir (Pinder, 1991:130).

Delors R aporu, 26-27 Haziran 1989 tarihlerinde Madrid Zirvesinde goriigiilerek
onaylanmigtir. Béylece EPB igin ilk agamamin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamasi
kararlagtirilmigtir. Zirvede ayrica, Komisyondan, Merkez Bankalari Guvernérler
Komitesi ile Para Komitesinden ilk agamanmin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglayabilmesi
icin gereken Onlemleri almalan istenmistir. Bundan sonraki asamalarda yapilacak
diizenlemelerin tartisilacag bir “Hiikiimetleraras1 Konferansin” toplanmasi igin hazirlik
caligmalarina baglamilmasi da kararlagtirilmigtir.

Madrid Zirvesinde Ingiltere, Delors Raporunu, heniiz giindemde olmayan bir
politik birlik 6ngdrmesi yiiziinden kabul etmemistir. Ingiltere’nin itirazina ragmen
Delors raporundaki asamalardan ilkine gegilmis ve bu konuda bir dizi kararlar alinmigtir
(Karluk ve Tonus, 1998:265). Bu iilkenin itirazi, bundan sonraki ikinci ve tigiincii
agamalarda gerekli olacak kurumsal degisiklikler konusunda da engelleme
yapilabilecegini ortaya koymustur.

8-9 Aralik 1989 tarihli Strasbourg Zirvesinde, iﬁgiltere’nin karst koymasina
ragmen, Ekonomik ve Parasal Birligin ikinci ve Ug¢iincli agamalarina gegisle ilgili
hazirliklann  gergeklestirecek Hiikiimetleraras1 Konferansin, 14-15 Aralik 1990
tarihlerinde yapilmasi kararlagtiriimistir.

Topluluk Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyinin, 12 Mart 1990 tarihli
toplantisinda EPB’in, gergeklestirilmesine yonelik iki 6nemli karar almmistir, Bunlar;
liye tilkelerin ekonomi politikalar1 ve sonuglarimin agamali olarak yakinlagtiriimasinin
saglanmasi ile merkez bankalan arasindaki isbirliginin arttirilmasidir. Béylece Madrid
Zirvesinin ardindan EPB’in 1 Temmuz 1990°da baglayan birinci agsamasi ile ilgili hukuki
ve ekonomik diizenlemeler olusturulmustur.
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25-26 Haziran 1990 tarihleri arasinda Dublin’de yapilan AT Konseyi
toplantisinda, AT’da Ekonomik ve Parasal Birlik yaminda politik birlik kurulmasimi da
gorlisecek Hiiklimetlerarasi Konferansin, 14-15 Aralik 1990 tarihleri arasinda
gerceklestirilmesi kararlagtinlmistir. Bu konferansta; topluluk kurumlarimn daha etkin
calismasini  saglama, organlara daha fazla yetki verme, toplulufun demokratik
mesrulugunu arttirma ile topluluk seviyesinde bir giivenlik ve dis politika olusturma
konularimin goriistilmesi kabul edilmigtir. Komisyon, 22 Agustos 1990 tarihinde
Bakanlar Konseyi’ne Ekonomik ve Parasal Birlik Hakkinda Bildirge olarak
isimlendirilen ve Aralik 1990°da yapilacak Hiikiimetlerarasi Konferansta gériisiilecek
olan ¢alismay1 sunmugtur. Bu ¢alisma, komisyonun Ekonomik ve Parasal Birlik ile ilgili
en son tekliflerini kapsamigtir. Komisyon, EPB’in ikinci asamasimn 1 Ocak 1993°de
baglamasini 6nermistir. Bu agsamanin kisa siirmesi teklif edilmekle beraber, bu konuda
herhangi bir tarih verilmemistir. Ikinci asamada Avrupa Merkez Bankasimn (AMB)
kurulmasi 6ngoriilmiistiir.

Komisyon, Ekonomik ve Parasal Birlik igin temel faktor olan tek para birimi igin
mevcut para birimlerinden birinin veya yeni bir para biriminin kullamlmasinin arzu
edildigini agiklamigtir. Komisyon, yeni yapilacak anlagmada E CU’nun tek para birimi
olarak belirlenmesini, ECU’nun 6zel alanda kullanimina engel olusturan tiim hukuki ve
idari engellerin liye tilkelerce kaldirlmasim ve kullanimimn yayginlastiriimasin
Onermigtir. Bildirgede, yeni yapilacak anlagmada biitge agiklarinin finansmam amaciyla
para basilmas ile kontrolsliz bir maliye politikasi izleyen bir iiyeye kefil olunmasinmn
yasaklanmas: istenmigtir. Asiri biitge agiklarmdan kagimimas: ilkesinin de, yeni
anlagmaya konulmasi teklif edilmigtir. Ayrica, tahmin edilemeyen ekonomik soklarla
(petrol gibi) karsilagilmasi durumunda kullamlacak 6zel destek mekanizmalarinin
olusturulmas: da onerilmistir. Komisyon, Ingiltere’nin gérlisti olan “Hard ECU”ye

dayanan paralel para birimini benimsememistir.
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AT’da Ekonomik ve Parasal Birligi gergeklestirmek igin iki farkl teklif ileri
stiriilmiigtiir. Bunlardan ilki, Federal Alman Merkez Bankasi Baskam P&hl tarafindan
yapilmigtir. P6hl, EPB’nin farkhh iki hizda gergeklestirilebilecegini ileri stirmiigtiir.
Ekonomik yonden daha gelismis iiyeler olan Almanya, Fransa ve Beneliks iilkeleri
oncelikle kendi aralarinda Avrupa Merkez Bankasi Sistemini kurmali, diger tiyeler ise
daha sonra sisteme katilmalidir. Enflasyon oranlan yiksek diger iiyeler, bu oranlan
indirdikten sonra Avrupa Merkez Bankasina girmelidir. Bdylece, déviz kurlarinda
degisiklik yapma zorunlulugu ortadan kalkacaktir. Alman Merkez Bankasi Baskam
Pshl’iin bu teklifi topluluk organlarinda resmi bir nitelik kazanmamstir (Karluk ve
Tonus, 1998:270).

Haziran 1990 tarihinde Ingiltere Maliye Bakami John Majér, EPB’in birinci
asamasindan sonraki adimlar konusunda yeni bir alternatif plan ortaya atmigtir. Buna
gére Hard ECU olarak isimlendirilen yeni bir para birimi, iiye iilkelerin para birimleri ile
tedaviilde olmalidir. Toplulukta bir “paralel para birimi” ger¢eklestirilmelidir. Hard
ECU, bir para sepetine bagl olmamaly, iye iilkelerin paralar karsilifinda higbir zaman
deger kaybetmeyecek sekilde tanimlanmahidir. Kurulacak Avrupa Para Fonu, milli para
birimleri kargilifinda Hard ECU cinsinden banknotlar ¢ikarip, mevduat kabul
edebilmelidir. Ingiltere Maliye Bakanimnin bu teklifi, Almanya, Fransa, Hollanda, Italya
ve Komisyon tarafindan incelenmekle beraber, olumlu karsilanmamustir. Ingiltere
Bagbakam Thatcher’da, ECU’nun milli para birimlerinin yerine kullamlmasina ve ortak
bir merkez kurulmasina kargt oldugunu agiklamistir (Karluk ve Tonus, 1998:271).

Ekonomik ve parasal birlik, 9-10 aralik 1991 tarihinde Hollanda’nin Maastricht
sehrinde toplanan AT Zirvesinde iizerinde anlagilan Avrupa Birligi Anlasmasinin
(Maastricht Anlagmas1) daha sonra Edinburg Zirvesinde (11-12 Aralik 1992) yeniden ele
alinip diizenlenen metninin 1 Kasim 1993 tarihinde yiiriirltife girmesiyle gergeklesme

asamasina girmigtir.
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK VE PARASAL BIRLiGi OLUSTURAN ZIRVELER VE
OPTIMUM PARA ALANLARI TEORISI

2.1. EKONOMIK VE PARASAL BIiRLIK ILE iLGILIi ONEMLI
ZiRVELER

2.1.1. Maastricht Anlagmasi

Maastricht Zirvesi, AB tiyesi iilkelerin Delors Raporu ile onayladiklar1 hedefler
konusunda kararliliklarini vurgulamalar agisindan 6nemli bir zirve olmustur. Bu zirvede
AB Devlet ve Hiikiimet Bagkanlari, Avrupa Birligi Anlagmasi (Treaty of European
Union) tasaris1 lizerinde fikir birliine varmuglardir 7 Subat 1992°de imzalanan
Maastricht Anlagmasi ile 1957 yilinda imzalanan Roma Anlagmasinda belirtilen prensip
ve hedeflerin tekrar gbzden gegirilmesi amaglanmigtir (Eristi, 1999:47). Maastricht
anlagmasi ile Delors’un ti¢ asamali EPB raporu anlagma metni haline getirilmis ve
tarihlendirilmigtir.

Birinci asama, Avrupa Tek Senedinden sonra Konseyin 26-27 Haziran 1989 tarihli
Madrid Zirvesi sonras: karar ile onaylanmig ve 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamistir.
Her iiye devlet ikinci agamanmn baslamasindan énce Roma anlagmasinda 6ngériilen
istisnalar diginda, sermaye hareketlerine iliskin kisitlamalari, yerel idareler ile kamu
kurumlarina tamdiklan ayricaliklar1 kaldiracaklardwr. Fiyatlarmn istikrarmi saglayici ve
kamu finansmani agiklarim 8nleyici programlar uygulanacaktir.
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Ikinci asama 1 Ocak 1994 tarihinde baglamistir. Bu asamada gorevi tiye iilkelerin
merkez bankalar1 arasindaki isbirliini gliclendirmek, APS’nin isleyisini salamak ve
ECU’nun daha fazla oranda kullamlmasim saglamak olan Avrupa Para Enstitlisii bu
gorevlerini yerine getirmekle parasal birligin alt yapisinin hazirlanmasina ve Avrupa
Merkez Bankasinin kurulmasina imkan saglamis olacaktir (Ustiinkaya, 2001:18-19)

Maastricht Anlasmasi Avrupa Birliginde ekonomik ve parasal birligin Uglincii
asamasinin 1997 yilinda yada en ge¢ 1999 yilinda tek para sistemine gegis ile
baglayacagimi 6ngormektedir. 1997 yilinda {iglincli asamaya gegilerek tek Avrupa
parasimin dolagima gikarilabilmesi i¢in Avrupa Toplulugunu olugturan Uye devletlerin
salt ¢ogunlugunun tek para i¢in gerekli olan ve anlagmada yakinlagma kriterleri olarak
belirtilen su bes kritere uymas: gerekmektedir (Ustiinkaya, 2001:20):

1- Enflasyon Oram

Herhangi bir iiye {ilkenin yillik ortalama enflasyon oram, en diistik enflasyon
oranina sahip i¢ iiye iilke ortalamasim 1.5 puandan fazla gegmemelidir. Bu kriterin

yorumunda higbir esneklik yoktur.

2- Biitce Acif1

Uye tilke biitge agiklart GSYIH min % 3’linii asmamalidir. Referans degeri son

derece baglayicidir.

3- Faiz Oranlan

Herhangi bir tiye tilkenin uzun vadeli devlet tahvili faiz orani, en diisiik enflasyon

oranina sahip g tiye {ilkenin faiz oram ortalamasini 2 puandan fazla gegmemelidir.
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4- Kamu Borglan

Uye lilkenin kamu borglari, GSYIH’mn % 60’1 gegmemelidir. Bu referans
degerinin agildig tilkelerde, oranin diigiirtilmesi yolunda tutarl: gaba gosterilmesi sarttir.

5- Déviz Kurunun Istikrar
Bu konuda getirilen kural ise liye iilke paralarinin son iki yilda devaliie edilmemis

olmas1 ve APS’nin DKM iginde diger iiye lilke paralarina +- %2.25°lik dalgalanma
marjtyla bagl olmasidir.

Bir tiye devletin bu kriterlerden birine uymamasi durumunda Komisyon bir rapor
hazirlayacaktir. Bunun lizerine Konsey, nitelikli oy ¢ogunluguyla ilgili {iye devlete su
dort yaptirrmdan birini yada hepsini uygulayabilecektir (Tore, 1992:10-11).

1- Uye ‘devletin yeni tahvil yada borg senedi ¢ikarmadan once ek bilgiler
yayinlamast.

2- Avrupa Yatinm Bankasinin kredilerinden mahrum edilmesi.

3- Birlik nezdinde agilacak faizsiz bir hesaba uygun miktarda para depo etmesi.

4- Para cezasina garptiriimasi.

Uye tilkelerin bu kriterleri Ocak 1997°den daha 8nce gergeklestirmeleri h alinde,
Parasal Birlik 1 Ocak 1999 tarihinde otomatik olarak baslamis sayilacaktir 1999 yilinda
salt ¢gogunlufa bakilmaksizin bu kriterleri saglayan iilkelerle EPB’e ve tek paraya
gidilebilecektir. Béylece AB, 1999 yilinda hazir olan {ilkelerin katilimiyla EPB’in
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gergeklesecegini, digerlerinin beklenmeyecegini belirterek bu konudaki kararliligimi

vurgulamstir,

Maastricht Zirvesinde, anlasmanin en ge¢ 1 Ocak 1993 tarihine kadar iiye iilke
parlamentolarinda onaylanarak veya referanduma sunularak yiiriirliife girmesi
kararlagtimlmigtir. Ayrica anlagmada Ingiltere’ye tek paraya katilmama hakk
tamnmgtir. Bu durumda Ingiltere, kendi hiikiimet ve parlamentosunun ayri ayn kararini
almadan EPB’in tigiincii asamasina gegemeyecektir. Ingiltere’nin yaninda Danimarka’ya
da bir ayricalik taninmis, bu son asamaya gegmek igin ikinci bir referandum yapma
hakki taninmugtir.

Maastricht Anlagmasi tlim liye {ilke parlamentolarinin onaylamasimn ardindan 1
Kasim 1993 tarihinde yiiriirliige girmigtir. '

MA, uyum kriterleri Tiirkiye’'nin verileri ile karsilastirildiginda giderilmesi
gereken bilyiik farklar bulunmaktadir. 2001 yilinda AB2de aday iilkeler igin belirlenen
referans enflasyon degeri % 3.2°dir. Tiirkiye igin bu oran 2001 yilinda %68’dir. Kamu
borglarmin GSYiH’ya oram1 agisindan Tiirkiye’de 2001 yilmda gergeklesen oran
%92°dir. Biitge agiginin GSYIH’ya orani 2001 yilinda Tiirkiye’de %28,7’dir. Uzun
vadeli faiz oranlar ile ilgili olarak AB’nin 2001 y1ili referans degeri %6.9 olup, bu oran
Ttirkiye’de 2001 yilt igin %11.3 olmustur(Ercan, 2002:106)

Maastricht kriterleri Tiirkiye’nin ciddi bir ekonomik program ger¢eklestirmesi
gerektigini ortaya koymustur. Ozellikle fiyat istikrar1 kriteri bir lilkeyi uzun vadeli
ekonomik politikalar izlemek zorunda birakmaktadir. Bu uzun vadeli politikalarin
igerisinde ise diisiik enflasyon ve uzun vadeli yatirim yapma aligkanliklarinin bulunmasi
gerekir (Standart, 2000:14)
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2.1.2. Yesil Belge

31 Mayis 1995 tarihinde, Komisyon, tek para uygulamasina gegis ile ilgili Yesil
Belgeyi kabul etmigtir. Tek para birimi uygulamasinin saglayacag avantajlar1 agagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir;

e Giiglii bir ekonomik ortam ve daha iyi finansman kosullar1 sayesinde daha
yiiksek biiytime ve istihdam saglanmasi,

e Tek pazar tamamlayici nitelik tasimasi,

® Yurtdisina yapilan yolculuk ve aligverislerde vatandaslara kolaylik saglamasi
(Giinlimiizde, tlim birlik {iyesi ilkeleri ziyaret eden bir Avrupalimn, hi¢bir aligveris
yapmaksizin sadece para birimlerinin birbirine doniistiirlilmesi sonrasinda, iilkesine geri
dondiigiinde parasinin yaridan fazlasinin azaldign gériilmektedir. Birligin GSYIH nin %
0.3-0.4’4 diizeyine ulasan s6z konusu déniisiim maliyetleri, yaklasik olarak yilda 20-25
milyar ECU diizeyine ulagmaktadir.)

e isletme maliyetlerinin azaltilmasi,

¢ Diinya parasal istikrarina daha fazla destek saglanmasi.

Birlik Anlagmasmnm 109L maddesinin 4. bendinde, EPB’in 3. agamasma
gecilmesinden sonra hizla tek para uygulamasina gecilmesi geregi vurgulanmig, ancak
s6z konusu uygulamaya iligkin higbir metot tespit edilmemistir. Bu g¢ergevede, Yesil
Kitap, tek para uygulamasmna gegis tedbirlerine iligkin adimlar1 ortaya koymustur.
(www.dtm.gov.tr/ euroasilkitap.htm)
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Bu kapsamda tek paramin, en istikrarli ulusal para kadar giiclii ve istikrarh
olabilmesinde birlik anlagmasinda 6ngoriilen politika yakinlasmasinin &ncelikli olarak
saglanmas: biiyiik 6nem tasimaktadir.

Yesil Belgede, tiim {iye {ilkelerin Ongorillen takvim gergevesinde yeterli
yakinlasma derecesine ulagamayacagi diiglinlilmektedir. Bu nedenle, anlagsma
kapsaminda degigik entegrasyon agamalari tespit edilmistir. Bu durumda EPB’e katilan
ve katilmayan iilkeler arasindaki iligkilere agiklik kazandirilmas1 ve gegis déneminde tek

pazar ve kur istikrarmin korunmasina ynelik tedbirlerin aragtirilmas: gerekmektedir.

Yesil Belgede bu gergevede {i¢ hedef Dbelirlenmigtir.(www.dtm.gov.tr/
euroasilkitap.htm)

o Teknik ve hukuki belirsizligin azaltilmasi,

e Yapilmas:1 gereken caligmalara iligkin olarak ekonomik birimlerin harekete

gegirilmesi ve yardim saglanmasi,

e Kamuoyu desteginin gii¢lendirilmesi, (ge¢gmis deneyimler prosediiriin bagariya
ulasmasinda kamuoyunun anahtar roliinii istlendifini ortaya koymaktadir).

2.1.3. Amsterdam Zirvesi

16-17 Haziran 1997 tarihli Amsterdam Zirvesinde, Dublin Zirvesi sonuglari
dogrultusunda, 1.1.1999 tarihi itibariyle tek para birimi uygulamasina gegis teyit edilmis
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ve EPB’in isleyisini kolaylastirmaya y6nelik metinler kabul edilmistir. Zirvede (Turan,
2000:90-91);

e Tek para biriminin hukuki statiisiinii ve liglincii tilke para birimleri karsisinda
d6viz kuru mekanizmasinin igleyisini belirleyen metinler benimsenmis ve yakinlagsma
kriterlerinden sapma gosteren lilkeler agisindan air yaptirnmlar igeren biitge istikrar

paketine iglerlik kazandiriimasi y6niinde nihai bir karar alinmgtir.

e Bu gercevede Avrupa Konseyi, Istikrar ve Biiylime paketinin uygulamaya
konulmasinda iiye lilkeler, Komisyon ve Konseye diisen yiikiimliilitkleri siralayan
mahiyette bir karar yaninda, biiylime ve istihdama iligkin ayr bir kararn da
benimsemistir. Istikrar paketi kapsaminda yer alan ve en kisa siirede Konsey tarafindan
kabul edilmesi geregi vurgulanan iki y6netmelik ¢ercevesinde, EPB kapsaminda biitge
disiplininin saglanmasi1 hedeflenmektedir. Bu y6netmeliklerde ayrica EURO alanina
dahil olmayacak tiye tilkelerin ytikiimliiliiklerine de yer verilmektedir.

o1 Ocak 1999 tarihi itibariyle uygulamaya konulacak yeni doviz kuru
mekanizmasimn prensipleri ve temel unsurlar1 Zirve Sonug Belgesinin II sayili ekinde
yer alan karar ile tespit edilmigtir. Ayrica sbz konusu karar ve +/- % 15°lik bir
dalgalanma marj1 merkez bankalar: bagkanlari tarafindan da kabul edilmisgtir.

e Konsey ve Komisyona EPB’in ligiincli asamasinda, ekonomik koordinasyonu
gelistirme imkanlanm inceleme g¢agrisinda bulunulmus ve bu ¢ergevede Konsey
tarafindan hazirlanacak bir raporun Liiksemburg Zirvesine sunulmasi 6ng6riilmiistiir.

e Istikrarli bir makroekonomik ortama, tek pazarmn tamamlanmasina, istihdam

alamnda aktif politikalara ve i giicli piyasasinin modernizasyonuna dayanacak sekilde
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istihdam yaratilmasi amaciyla, pozitif ve tutarli bir yaklasim benimsenmesi geregi

vurgulanmugtir.

o AB genelinde rekabetin, ekonomik biiylime ve istihdamin desteklenmesini
hedefleyen global bir stratejinin temel unsurunu olusturan tek pazarn iyi isleyigine
verilen 6nem bir kez daha vurgulanmig ve bu kapsamda Komisyon tarafindan hazirlanan

tek pazar igin Eylem Plam ¢ergevesindeki hedefler kabul edilmigtir.

Amsterdam Zirvesinde alinan kararlar cer¢evesinde, EPB’in uygulamaya

konulmasina ybnelik teknik ¢alismalarin 6nemli bir béliimii tamamlanmigtir

2.1.4. Liiksemburg Zirvesi

AB’nin 21. yiizyilin bagindaki en biiyikk atilim1 olarak degerlendirilebilecek olan
EPB’e gecis ile ilgili olarak kaydedilen gelismeler 12-13 Aralik 1997 tarihlerinde
yapilan Liiksemburg Zirvesinde de ele alimmistir. Bu kapsamda, Euro’nun yasal
statiistiniin olusturulmasina iligkin mevzuatin hazirlamiginda ulagilan nokta ve Euro’ya
iliskin isaretlerin 1.1.2002 tarihinden itibaren kabul edilmesi gibi hususlar {izerinde
durulmustur. S6z konusu zirvede alinan kararlar gergevesinde; (Turan, 2000; 91-92)

e Euro’ya iligkin doniiglim oranlariin tamamlanmas: igin kullamlacak ikili
degisim oranlari; Euro’ya baglangi¢ asamasindan itibaren katilacak iilkelere 3.5.1998
tarihinde bildirilecektir.
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e EPB’in lglincli asamasmin yiiriirltige konulabifmesini teminen uygulamaya
iligkin son hazirliklarm Mayis 1998 tarihinden 6nce tamamlanabilmesi igin gerekli

¢aligmalar hizlandirilacaktir.

oEPB’in, 3. asamasi ile ilgili olarak sisteme katilacak tlkeler arasindaki
ekonomik koordinasyonun giiglendirilmesine yonelik yontem ve ilkeleri belirleyen rapor

hazirlanmugtr.

e ECOFIN Konseyi, iiye tilkelerin ekonomik politikalarinin koordinasyonunda
yonlendirici bir rol iistlenmisti. ECOFIN’in bu rolii ve alacagi Kararlar, topluluk
icindeki birlikteligi ve uyumu saglayacaktir.

¢ Euro sistemine katilacak iiye iilke bakanlari, tek para biriminin uygulanmasina
iligkin olarak paylagilan sorumluluklar ile ilgili olarak kargilasilan sorunlarin
¢oziimlenebilmesi amaciyla aralarinda gayri resmi olarak toplanabileceklerdir. Ayrica,
Komisyon bahse konu iilkeleri Avrupa Merkez Bankas: ile ilgili olarak toplantiya
cagirabilecektir. Ortak ¢ikarlarin s6z konusu oldugu durumlarda ise {iye iilke
bakanlarinin tamami bir araya gelecektir.

¢ ECOFIN Konseyi alacadt her kararda kurucu antlagmalar ile belirlenmis olan
prosediire bagl kalacaktir.

e Kur politikalarina iligkin tasarruflarin uygulanmasinda ve ozellikle bir ya da
birden ¢gok AB dig1 yabanci paranin kur ayarlamalarina iliskin formulasyonlarda kurucu

anlagmalarda belirtilen prensiplere bagh kalinacaktir.
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e Uluslararas1 diizeyde Toplulufun temsil edilmesi gerektiginde kurucu
antlagmalarda Ongorildtigli sekilde Konsey ve Avrupa Merkez Bankasi arasinda
kurulacak diyalog, EPB’in diizgiin isleyisi i¢in bilyiik 6nem arz etmektedir.

2.1.5. Briiksel (ECOFIN) Zirvesi

AB Devlet Bagkanlarinin 2-3 Mayis 1998 tarihinde Briksel’de gergeklestirdikleri
zirvede daha dnce Avrupa Komisyonunun ve Avrupa Para Enstitiistiniin hazirlamig
oldufu uyum raporlart ve Avrupa Parlamentosunun #ye tlkelerin uyum raporlari
hakkindaki gortisleri dogrultusunda AB f{iyesi iilkelerin devlet ve hiiklimet bagkanlar
tarafindan parasal birlige katilacak {iyeler belirlenmigtir (Turan, 2000: 92)

11 iiye tilkenin katilimi ile EPB’in son agamasina ve tek para birimi uygulamasina
1.1.1999 tarihi i tibariyle gegilmesine karar verilmigtir. En geg¢ 1.7.2002 tarihine kadar
slirecek gegis donemi miiddetince mevecut ulusal paralar 6demelere aracilik etme vasfi
ile varolmaya devam edecektir. S6z konusu ulusal paralar ile EURO arasindaki doniiglim
kurlari 1.1.1999 tarihinden itibaren geri dontilmez bir sekilde sabitlegtirilecektir.

Tek paraya gecis i¢in 6ngoriilen gecis stiresinin sonunda sisteme katilan iilkelerde
bu silirenin bitiminden itibaren 6 ay igerisinde (en ge¢ 1.7.2002 tarihinde) ulusal
paralarin yerini tamamyla EURO alacaktir. Euro 100 “cent” ten olugacak ve 1 ECU=1
EURO seklinde ECU’nun yerini almig olacaktir.

Euro, degisim oram {izerinden tiim katilimc1 {iye {ilke paralarina
doniigtiiriilebilecektir. Ayrica, AMB ve katilime: {ilke merkez bankalarimin hesap birimi
EURO olacaktir.
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Avrupa Merkez Bankasi ve liye lilke merkez bankalar1 EURO banknot ve madeni
paralar1 piyasaya siirecek ve bu paralar tiim {iye lilkelerde &deme araci olarak
kullanilabilecektir (DTM, 1999:159-160).

2.2. KATILIMCI ULKELER

AB hiikimet ve devlet bagkanlarimin 2-3 Mayis 1998 tarihlerinde
gerceklestirdikleri zirve ile tek para uygulamasina ilk etapta dahil olacak {iye tilkeler,
nitelikli ¢ogunlukla tespit edilmigtir. S6z konusu kararin alinmasinda tiye iilkelerin
Maastricht kriterlerine uyum agisindan kat ettikleri mesafe dikkate aliarak ECOFIN ve

APE tarafindan hazirlanan degerlendirme raporlar1 esas alinmugtir.

Nitekim, AB Komisyonu ve APE hazirladiklart “Yakinlagsma Raporlari®nda,
Belgika, Ispanya, Fransa, italya, Avusturya ve Portekiz’in, kamu agiklar1 alaninda
Maastricht kriterlerini tam olarak kargilamamakla birlikte durumlarinda iyilesme
kaydetmeyi basardiklarmi tespit etmisler ve esneck bir degerlendirme yaparak bu
iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birligin liglincii agamasina gegisi igin Konseye oneride
bulunmuglardir. Komisyon hazirladif1 raporla 11 iiye iilkenin tek paraya gegis
kriterlerini yerine getirdi§ini belirterek amilan tlkelerin 1999 yilinda baglayacak son
asamaya gegisi i¢in Konseye tavsiyede bulunmugtur.

Komisyon raporunda iiye tilkeler bazinda ve 1998 Ocak ay1 sonu itibariyle yillik
verileri baz alan degerlendirme sonuglar agafida Ozetlenmistir. Komisyon ayrica
Maastricht Anlagmasi ile liglincli agamaya gegis i¢in belirlenmis olan kriterler son seklini

vererek referans alinacak degerleri agafidaki bigimde belirlemistir.
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1.Enflasyon: Uye tilkelerin sahip olacaklar en yiiksek enflasyon orani, 1998 Ocak
ay1 itibariyle en diigitk enflasyon oranina sahip li¢ iiye lilkenin enflasyon oranlarinin
aritmetik ortalamasinm %1.5 puan iistii ile smirlandirimstir (Ustiinkaya, 2001:31-32)

En diisiik enflasyona sahip tiye tilkeler ;

Fransa: % 1.2, frlanda: %1.2, Avusturya: %1.1

Aritmetik ortalama: %1.2

Referans Deger:% 1.2+%1.5=%2.7

2. Uzun-Vadeli Faiz Oranlar: Uye {ilkelerin uygulayacagi en yiiksek faiz
oranlari, enflasyon alaninda en iyi performansi gosteren iilkelerdeki son bir yil i¢inde

uygulanan uzun vadeli faiz oranlarimin aritmetik ortalamasinin en ¢ok %2 puan tizerinde
olabilecektir.

Buna gore Komisyon, s6z konusu tiye {ilkelerde 10 yil vadeli hazine bonolarina
uygulanan faiz oranlarim referans alarak, diger iiyelerin uymas: gereken referans

degerlerini % 7.8 olarak belirlemistir.

3. Kamu Borglan ve Biit¢e A¢ii: Hiiklimetlerin biitge agif1 ve kamu borglarina
iliskin durumu konusunda Maastricht Anlagmasinin 104/(3)e maddesi hiikiimleri
cergevesinde yiiksek diizeyde kamu agifinin mevceut olup olmadifina Konsey tarafindan

karar verilecektir.

4. Doviz Kuru: Uye iilke paralarmin Subat 1996-1998 tarihleri arasindaki iki
yilik donem igerisinde, Avrupa Kuru Mekanizmasinda belirlenen %15°lik genis



46

dalgalanma marjlar1 diginda devaliiasyon yapmamis olma sarti déviz kuru alamndaki

yaklagma kriterlerine uyum igin yeterli sayilmigtir.

Ote yandan, Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere Maastricht kriterlerini bityiik Slgiide
yerine getirmekle birlikte, Ingiltere ve Danimarka Maastricht Anlagmasinin ekinde yer
alan 11 ve 12 sayih protokollerle taninan opt-out (segme) hakkint kullanarak, Isveg
doéviz kuru mekanizmasina katilmayarak bir stire daha beklemeyi tercih ettiklerini ve
1.1.1999 tarihinde resmen baslayacak para birliginin bu agamada disinda kalacaklarim
bildirmiglerdir. Yunanistan ise ekonomik kriterlerin hi¢ birine uyum saglayamamasi
sebebiyle ilk asamada sistemin diginda kalmistir. Dolayisiyla, 1999 yilinda 11 iye iilke
EPB’e dahil olacaktir.

Ancak Yunanistan kisa bir zamanda séz konusu kriterleri kargilayarak Avrupa
Birligi Konseyi tarafindan 19 Haziran 2000 tarihinde Santa Maria da Feira’da yapilan
zirvede 01.01.2001 tarihinden gegerli olmak ilizere Anlagmadan dogan biitiin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmis oldugu gerekgesiyle Yunanistan’in EPB dahil olmasina
karar vermistir. Bu gergevede 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro banknot ve madeni
paralar Yunanistan’da da tedaviile girmistir (Ustlinkaya, 2001:32)

Tablo 2.1.’de goriildiigii lizere 6zellikle Italya, Ispanya ve Belgika olmak iizere
¢ok sayida tiye tilkenin yiiksek kamu borglar1 nedeniyle Maastricht kriterlerini yerine
getirememesine ragmen ECOFIN Konseyi s6z konusu iilkelerde son yillarda kamu
finansmam konusunda gortilen iyilesmeyi dikkate alarak sz konusu lilkelerin tek para

uygulamasina geg¢isi i¢in esnek ve olumlu bir degerlendirme yapmugtir.

Bu cergevede, liye iilkelerin Maastricht kriterleri agisindan uyum durumlan

agagidaki bigimde ger¢eklesmistir.
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Tablo 2.1. Ocak 1998 itibariyle Ulkelerin Maastricht Kriterleri Uyumu

Enflasyon | Diviz Kuru Kamu Aqit / GSMH |Uzun Vadeli
Orany(%)* ve Top.Kamu Borg¢.lar1 | Faiz Oram
/ GSMH (%) (%)°

Komisyonca 2,7 1.1.1998-1996 |Komisyon tarafindan}7,8
belirlenen tarihlerinde yapilan olumlu
nihai kriterler %15’in iizerinde | degerlendirme

devaliiasyon

yaptlmamg

olmas
Belcika 1.4 1,7-122,7 5.7
| Ingiltere* Katilmama ySntindeki karar1 komisyon tarafindan teyit edildi
Danimarka * | Katilmama yéniindeki karar1 komisyon tarafindan teyit edildi
Almanya 1,4 2,5-61,2 5.6
Yunanistan* 19,0 - - -
Ispanya 1.8 - 2,2 -67.4 6,3
Fransa 1,2 - 2,9—58,1 5,5
irlanda 1,2 - -1,1 - 59,5 6,2
italya 1,8 - 2,5-118,1 6,7
Liiksemburg |14 - -1-7,1 5,6
Hollanda 1.8 - 1,6 —70 5,5
Portekiz 1,8 - 2,2—60 6,2
Finlandiya 1,3 ~ -0,3~53,6 6,2
Isvec* 1,9 - - 6.5
Avusturya 1,1 - 2,3-64,7 5.6

Lh: 10 vl vadeli tahvil oetirisi

* isareti siirecin diginda kalacak iilkeleri gbstermektedir.

a: Uyumlagtirimig Tiiketici Fiyat endeksi (HICP)

Kaynak: Avrupa Birligi ve Tiirkiye, DTM, Ankara, Ekim 1999
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2.3. EURO’NUN YURURLUGE KONULMASINA ILISKIN TEMEL
ILKELER

2.3.1. Sézleymelerin Siirekliligi Ilkesi (Continuity Of Contracts )

97/1103 sayili Euro yonetmeliinin 7. ve 8. maddeleri uyarinca iiye tlkeler
Euro’nun katilmei tilke milli paralan yerine gegmesi, bu tarihte mevecut olan yasal
enstrimanlarm  Euro cinsine doniistiiriilmesini zorunlu kilmayacaktir. Mevcut
sozlesmelerin milli paralar cinsinden veya Euro cinsinden yerine getirilmesi serbestisi

bulunacaktir.

Stzlesmelerin stireklilifi prensibi gergevesinde, Euro’nun yiirtirliige girdigi tarih
olan 01.01.1999 tarihinden 6nce yapilmig kontratlar imza tarihinde gegerli olan ulusal
paralar cinsinden gegerli olmaya devam edecek, amlan sdzlesmelerde degisiklik
yapilmas: taraflarin istegine bagli olacaktir. Aym zamanda sabit faizli borg
enstriimanlan agisindan da Euro’nun yiiriirliie girmesi, bor¢lu tarafindan 6denecek
nominal faiz Ulzerinde herhangi bir degisiklikte yapmayacaktir. Bu prensibin
uygulanmas ile ekonomik karar birimleri agisindan giinliik iglemler konusunda agiklik
ve seffaflik da saglanmis olacaktir. (www.dtm.gov.tr/ euroasilkitap.htm)

2.3.2. Gecig Dinemi Iginde Euro’nun Kullanilmas: Konusunda Herhangi Bir
Zorunluluk Getirmeme ilkesi (No Compulsion/No Prohibition)

Madrid Zirvesinde benimsenen bu ilke ile 3 yillik gecis dénemi boyunca ulusal
para birimlerinin ve/veya Euro’nun 6deme aract olarak kullamilabilecegi, kontratlarin her

iki para cinsi lizerinden yapilmasmmn miimkiin oldugu, milli paralar cinsinden yapilacak
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referanslarla Euro cinsinden yapilacak referanslar arasinda yasal olarak bir fark
bulunmadigi, O6demelerin her iki para cinsinin de kullalarak yapilabilecegi,
sbzlesmelerden dogan borglarin Gdenmesinde Euro’nun kullamilmasi veya
kullanilmamas1 konusunda herhangi bir zorlamanm yapilamayacag1 ilkesi
benimsenmigtir. Euro’nun uygulanmasina iligkin 11 Mayis 1998 tarih ve 974/98 sayili
Konsey Tiiziigiinde de bu kapsamda paralel hiikiimler yer almistir. (www.dtm.gov.tr/
euroasilkitap.htm)

2.3.3. Ulusal Paralarm Euro’ya Déniistiiriilmesine Iligkin Kurallar

Avrupa Birligini kuran anlagsmanin 235. maddesi uyarinca Komisyonun teklifi,
Avrupa Parlamentosunun ve Avrupa Para Enstitiistiniin uygun gortisii ile;

Avrupa Konseyi Madrid’de 15-16 Aralik 1995 tarihinde toplanarak Ekonomik ve
Parasal Birligin 3.asamasmin 01.01.1999 tarihinde baglayacagi, anlasmanin 1091(4)
maddesinde belirtilen, katilan tiye tlkelerin tiiziikte belirtilen amaglar dogrultusunda

Euro’nun tek para birimi olarak benimsenecegini onaylayan bir karar almgtir.

Madrid’deki Avrupa Konseyi toplantisinda anlagmaya goére; Avrupa para
birimleriyle uyarli, genel bir terim olarak kullamlan ECU’nun yerine 15 {iye devlet
tarafindan genel anlasmada yer alan belirleyici yorumdan yola gtkarak Euro’nun Avrupa
paras1 olarak kullanilacagi, bu baglamda Euro’nun Cent ad1 altinda katilan tiye iilkelerin
ylz alt birimine boliinebilir bir para olacagini, daha sonrasinda da degigik alfabelerin
varlifi nedeniyle tek para olarak Avrupa Birliginin tiim resmi dillerinde aym adla
amilacagini karar alttna almugtir (Yiicel, 1999:76).



50

Euro’nun uygulamasmna iligkin 17.06.1997 tarihli ve 1103/97 sayili Konsey
Tuiziigt ve 16.01.1998 tarihli 5145/98 sayili Konsey Bildirimi uyarinca;

¢ 01.01.1999 tarihinden itibaren ECU sepeti IEURO = 1 ECU nispetinde Euro’ya
doniistiiriilecektir.

® Ulusal paralar ise 31.12.1998 tarihinde belirlenecek ve geri doniilmez bir gekilde
sabitlenecek kurlar tizerinden Euro’ya doniigtiiriilecektir.

o Ulusal paralar gegis sliresi boyunca yiiriirliikte kalacak, bu siire i¢inde Euro yada
ulusal paralarin kullamimi konusunda herhangi bir zorlama olmayacak (no compulsion,
no prohibition) ve Euro’nun yiiriirliife girmesi bir tarafin kontrati tek tarafli olarak
bozmasi hakkini vermeyecektir.

® 5145/98 nolu Konsey bildiriminde Euro banknot ve madeni paralarin tedaviile
¢ikis1 igin 01.01.2002 tarihi son tarih olarak belirlenmig, 01.07.2002 tarihine kadar
gececek 6 aylik siire iginde hem ulusal paralarin hem de Euro’nun birlikte tedaviilde
kalmas1 Ongoriilmiigtiir. Gegis stiresi i¢inde, ulusal paralarin yaninda Euro banka
mevduatlarinda, sézlesmelerde, devlet tahvilleri ve bonolarda, gek, senet ve difer 6deme

araglarinda hesap ve 6deme birimi olarak kullamlabilecektir.

e Sirket bilangolarmmn Euro cinsinden tutularak yayinlanmas:i ise gegis siiresi
icinde, iiye iilkelerin tercihine birakilacaktir.

¢ Euro’nun yiiriirliife girmesinden sonra anlagmalarla 6ngériilen takvimlere sadik
kalinmak kaydiyla iiye tilkeler, ulusal paralarinin yasal olarak 6édemelere aracilik etme
nitelifini gecis donemi sonuna kadar siirdiirebilecek, ancak 01.01.1999 tarihinden
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itibaren {iye lilkelerin Euro’nun &deme araci olarak kullanilmasina imkan verecek

diizenlemeleri de yapmas: gerekecektir.

e Doniistim kurlar1 ulusal paranin Euro cinsinden ifadesi seklinde kabul edilmis
olup milli para cinsinden yuvarlama yapilmadan ve 6 haneli tam say: olarak ifade
edilecektir.

Ornek:

1 EURO=1.97462 DM

1 EURO= 1943.52 ITL

1 EURO= 168.770 ESP

e Ddniistim kurlarindan hareketle tersine hesaplanacak oranlar kullamlmayacaktir.

Ornek:

1 DM= 1/1.9746 EURO yada 1 DM = 0.50642 Euro seklinde kotasyonlar
kullanilmayacaktir (www.dtm.gov.tr/ euroasilkitap.htm).

¢ Bir ulusal paranin diger ulusal para cinsinden ikili kurlarinin tespiti i¢in parasal
meblaglar 6nce Euro cinsinden ifade edilecek sonrasinda diger ulusal para kargihdi
bulunacaktir. Aym sonucu vermeyecek higbir alternatif hesaplama y6ntemi
kullamlmayacaktir.



52

e Yukaridaki yontemlerle Euro’ya gevrilen meblaglar asagi ve yukart dogru en
yakin cente yuvarlanacaktir. Milli para cinsine doniistiiriilecek meblaglar ise ulusal
paranin en yakm alt birimine tamamlanacaktir.

e Devlet bor¢lanma tahvillerinin Euro cinsine ¢evrilmesi (redonomination) igin
belirlenen takvim iiglincii agamanin baglangig tarihi yada sz konusu liye devletin EPB’e
katilim tarihidir. Bonolarin Euro cinsine ¢evirim igleminde yuvarlamadan dogacak
hatalarin Snlenmesi igin tiye iilkeler aym yontemi kullanacaklardir, Uye (ilkeler
arasindaki tek farklilik Euro cinsinden parasal meblaglarin bono tizerinde gdsterilmesi
konusunda olabilecektir. Bu konuda, Euro cinsinden tam sayi, cent ve ondalik sayilarla

ifadesi olmak tizere li¢ yaklasim mevcuttur.(www.dtm.gov.tr/ euroasilkitap.htm)

Ulusal para birimlerinin Euro’ya doniisiim oranlari, Avrupa Merkez Bankasina
damsilarak Komisyon tarafindan hazirlanacak bir tasarinin Konsey tarafindan kabul
edilmesi ile 01.01.1999 tarihinde yiirtirltige girecektir.

Euro sistemine dahil iilkelerin Maliye Bakanlari, liye lilkelerin Merkez Bankalan
Bagkanlari, Komisyon ve APE temsilcileri, para birimlerinin geri doniilemez bigimde
Euro’ya baglanma oranlar1 i¢in uygulanacak yontem konusunda bir gorlis birliSine
varmiglardir. Euro sistemine dahil {ilkelerin ulusal paralar1 ile Euro arasindaki
doniislimiin  hesaplanmasinda mevcut d6viz kuru mekanizmasinda saptanmig olan

merkezi ikili kurlar esas almacaktir.

ECU iginde yer alan fakat Euro i¢inde yer almayan Danimarka Kronu, Yunan
Drahmisi ve Ingiliz Poundu igin yapilacak hesaplamada ECU ile Euro’nun birebir
esitlenecegi, Euro diizenlemesinin ECU’nun degerini de degistirmemesi gerektifi
noktasindan hareketle 31.12.1998 tarihinde ilan edilen ECU kurlar, Euro’ya gegiste baz
olarak almacaktir.

mom Aam

o
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1 Ocak 2002 tarihinden itibaren naklen kullamilmaya baslanacak olan Euro
banknot ve madeni paralarinin basilmasi ve tedaviile ¢ikarilmasi yoZun bir stiregtir ve
tiye lilkeler agisindan maliyetler igermektedir.

Euro banknotlarmn basimi AMB gozetimi altinda ulusal merkez bankalarimn
sorumlulugunda iken, madeni paralarin basimindan iiye iilkeler sorumludur. Euro
banknotlar para birligine tiye iilkelerde, ulusal merkez bankalan ile 6zel ve kamu
ortaklif1 kurumlar: tarafindan basilmaktadir (Y1ldirim, 2001:91).11 tiye iilke igin toplam
13.5 milyar Euro’nun basilacag: kararlagtinlmig iken, Yunanistan ile birlikte basilacak
olan banknotun 14.5 milyar Euro olacafi AMB tarafindan agiklanmistir. Ihtiyaglardaki
degisikler dikkate alinarak basilacak olan Euro banknotlar1 miktarinin yilhk olarak
glincellestirilmesi 6ngoriilmiistiir. Euro banknot ve madeni paralarinin basim igleminin
Eylil 2001 tarihi itibariyle tamamlanmasi planlanmigtir. Ortaya g¢ikacak problemlere
karst 1 Ocak 2002 tarihinden 6nce 3 aylik bir giivenlik siiresi brrakilmak istenmektedir.
14.5. milyar banknotun 10 milyarimin ulusal banknotlarin yerini alacagi, 4.5 milyar
banknotun ise AMB tarafindan rezerv olarak tutulacag: ifade edilmektedir. 14.5 milyar
Euro banknotun nominal degeri yaklasik 648 milyar Euro tutarmdadir (Yildirim,
2001:92).

Euro iginde yer alacak paralarin ikili kurlar1 asagidaki sekilde belirlenmigtir
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NEM 1005 BEF/LUF| ESP100= | FRF100= | IEP 1= | ITL. 1000=| N1.G100=]| ATS100= PTE100H FIM100=
ALMANYA
BELCIKA / 2062.55
ISPANYA: 850722 | 412465
FRANSA: FRF {33538 | 162608 |3.94237
IRLANDA: IEP }402676 | 195232 | 0.473335 | 12,0063
ITALYA: ITL | 990002 47999 116372  |295183 |2458.56
HOLLANDA: | 112,674 |546285 |1.32445 |33,5953 |2.79812 |1.13812
AVUST.: ATS 1703332 |34.1103 |827006 209774 | 174719 | 7.10657 |624415
PORTEKIZ: 10250,5 | 496,984 |120,192 |3056,34 [254,56 |103,541 | 909753 1456.57
FiN.:FIM 304,001 }14.7391 |3,57345 | 90642 |7.54951 |3.070

Kaynak: Avrupa Birligi ve Tiirkiye, DTM, Ankara, Ekim 1999

2.4. AVRUPA BIiRLiGI UYESI ULKELERDE EURO’NUN KULLANIMI

Euro’ya gegis asamasimnin saydam ve kamu tarafindan kabul edilebilir olmasi i¢in

asagidaki kosullarin saglanmasi gerekmektedir.

e Euro’ya gegis asamasimn yasal gatis1 Maastricht Anlagmasinin prensipleriyle
tutarl olmalidir.

e Euro’nun halk tarafindan benimsenebilmesi i¢in gegis asamasinda Euro’nun

kullanimina y&nelik islemler kolay ve anlagilir olmahdir.
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¢ Euro’ya gegis asamasi maliyet agisindan diigiik olmalidir.

o Tek para politikas1 uygulamasina ge¢is hizlandirilmalidir.

e Euro’ya gecisin son safhasinda 6zel sektdrdeki ekonomik birimlerin Euro’yu

kullanmalari tegvik edilmelidir.

2.5. EURO’YA GECIS

2.5.1. A Safhas:1 (1998)

Avrupa Para Birligine gegecek iilkeler belli olduktan sonra Avrupa Merkez
Bankasi kurulacaktir. Avrupa Merkez Bankas1 kurulduktan hemen sonra Euro cinsinden
banknotlan tedaviile gikartilacagi kesin tarihi agiklayip gerekli hazirliklart baglatacaktir.
Ayrica Para Birligine gececek iilkeler belirlendikten sonra Euro’ya gegis ile ilgili tiizik
yiirlirliige girecek ve bu tiiziik Euro’nun yasal statiistinii olugturacaktir.

Ozel sektsr kuruluglan Ozellikle de finans ve bankacilik sektorli A safhasinda
Euro’nun kullammina yonelik olarak teknik ve yapisal uyum galigmalarim
hizlandiracaklardir. Halkin Euro’nun kullammina y&nelik olarak bilgilendirilmesi
amactyla gesitli kampanyalar diizenlenecektir (Ozbay, 1997:27).
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2.5.2. B Safhas1 (1999-2001)

Tek paraya gegisin B safhasi aym zamanda Para Birligine gegisin son asamasim
olusturmaktadir. Bu sathada Euro ile ulusal paralar arasindaki doviz kurlar geri
dontilmez gekilde sabitlenecektir. Euro bu safhada sadece kaydi para olarak
kullanilacaktir. Ulusal merkez bankalar1 para politikasi konusundaki sorumluluklarin
AMB’na devredeceklerdir. Avrupa Merkez Bankas: Sisteminde tiim hesaplar ve
bankalararasi para piyasasinda, tiim iglemler Euro cinsinden gergeklesecektir.

Avrupa’da bankalararasinda borg alma ve diger bankacilik iglemleri i¢in biiyiik
meblagh Euro cinsinden &demelerin gergeklestirilmesini saglayacak es anli bir 6deme
sistemi olan TARGET sistemi kurulacaktir. Bu sistemin gelistirilmesiyle birlik iginde
ortak bir para piyasasimn gelistirilmesi desteklenecektir. Uluslararas: diizeyde bliylik ve
orta bilyiikliikteki firmalarin 6demelerde Euro’yu kullanmalart beklenmektedir. Para
Birliginin ilk baglarinda finansal piyasalarda Euro’nun kullaniminin yayginlastiriimasi
icin birlige tye tlkelerde, kamu sektorii Euro cinsinden borglanmayr daha da
artiracaktir. Tiim bu gelismeler ile Euro’ya gegisin para ve doviz piyasalarinda da izl
bir sekilde olmasi beklenmektedir.

2.5.3. C Safhasi (2002 Yilnmn ik Yansi)

Tek paraya gegisin son safhasi olan bu dénemde Euro nakit para olarak ulusal
paralarin yerini alacaktir. Euro cinsinden banknotlar ve madeni paralar ile ulusal paralar
ilk 6 ay birlikte tedaviilde bulunacaklar ve Euro, birlik {iyesi iilkelerde yasal 8deme
araci olarak kabul edilecektir. C safhasmin sonunda tiiketici kesimi ve kamu sektorii
dahil tiim sektorlerde ulusal paralar tedaviilden gekilecektir.
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Euro’ya gecis, asamasin kisa tutulmasina 6zen gosterilmesi gegis siirecindeki
belirsizlikleri azaltmak agisindan son derece 6nemlidir. Ozellikle C safhasinda ulusal
paralar ile Euro’nun birlikte tedaviilde olmas1 perakende piyasalarda iki gesit fiyat
verilmesini ve iki gesit nakit 6deme sisteminin olusmasim beraberinde getirecektir.
Dolayisiyla bu safhamin miimkiin oldugu kadar kisa tutulmas: gerekmektedir (Ozbay,
1997: 27-28).

2.6. OPTIMUM PARA ALANLARI TEORIiSi

Bu teori temelde, bir grup tilkenin ulusal para birimlerinin degerini belirlenen
kurlar {izerinden bir birlerine sabitlemesine ve tiye iilkelerin para birimlerinin degerinin
birlik dis1 tilkelerin para birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasi esasina
dayanmaktadir. Teorinin temel savi bir iilkenin smirlar1 ilke belirlenen fiili para
bolgesinin, her zaman igin optimum alan olamayabilecegidir. Optimum para bélgesi
“ortak paranin faydalarimin zararlarim agtigt b6lge” olarak da tamimlanabilmektedir. Bu
yaklagim, farkli ulusal paralarin ortadan kalkmasinin getirdigi avantajlar ile para
politikast bagimsizlifinin kaybedilmesi arasindaki tercihi kargilagtirmaktadir.

Bu agidan ele alindiginda tilkelerin ortak tek bir para birimini benimseme tercihi
kisith bir optimizasyonunun sonucu olarak degerlendirilebilir. Burada sézii edilen kisit
acik bir ekonomide sermaye hareketliliinde tam serbesti veri iken, parasal birlige
katilim ve serbest deZisken kur sistemi arasindaki tercihi yansitmaktadir. Yapilan tercih,
parasal birlige dahil olmanin degigsken kur sistemini siirdiirmeye nazaran daha biiyiik

iktisadi fayda saflamas1 durumunda rasyonel olacaktir.
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Parasal birligin saglayacag potansiyel faydalar arasinda diisikk enflasyon, kur
dalgalanmalarindan dogan riskleri minimize etmek i¢gin katlamlan maliyetlerden tasarruf
edilmesi, birden ¢ok para biriminin kullanilmasinin neden oldugu islem masraflarimn
ortadan kalkmasi, doviz piyasalarina yapilan miidahalelerde katlamlan maliyetlerin
ortadan kalkmast ve politik disiplini saglamada piyasa mekanizmalarin artan giicli
sayilmaktadir. Kurlar arasindaki belirsizligin ortadan kalkmas: ile farkhh mallarin
iretiminde ihtisaslasma saglanmas1 ve iiye iilkeler arasindaki ticaret ve yatirimlarin
artmasi optimum para alanlarimn tabii bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bu
tiirden bir bolgenin meydana gelmesi iireticilerin tiim bolgeyi tek bir pazar olarak
algilamalarina ve tiretimde O6lgek ekonomilerinden daha bliytik fayda saglamalarim
tesvik edecektir.

Diger taraftan, parasal birlifin baglica dezavantaji doviz kurunun birlige lye
tilkeler agisindan bir politika arac1 olmaktan ¢ikmasidir. Buna ilave olarak, iiye tilkelerin
kendi tercihlerine ve iktisadi kogullarina uygun olarak bagimsiz istikrar ve biiylime
politikalarim1 uygulayamayacak olmalar1 énemli bir kisit olarak ortaya gikmaktadir.
Ornegin, para bolgesinde yer alan bir iilkede ortaya ¢ikabilecek bir durgunluk, bu iilkede
yiiksek igsizlik oranlarmi asagi ¢ekmek ve ekonomiyi canlandirmak igin genislemeci
para ve maliye politikalarimin uygulanmasim gerekli kilarken, canlanma safthasindaki bir
ekonomi, enflasyonist baskilan dizginlemek amaci ile daraltici politikalar izlemek
durumunda olabilecektir. Bu 6nemli politika silahindan mahrum kalinmasindan dolay:
ortaya gikan maliyetler bir dlglide getirilerin ve reel iicretlerin diisiik oldugu sermaye
fazlasina ve aginn iy giicli arzina sahip olan tilkelerden, getirilerin ve reel iicretlerin
yiiksek oldugu sermaye ve emek arzinin diigiik oldugu iilkelere yapilacak olan fon ve is
giici transferleri ile azalabilecektir buna ilave olarak, ortak paraya gegildiginde
hiikiimetler igin 6nemli bir gelir kaynag1 olabilen senyoraj gelirleri kaybedilmektedir
(Ata ve Silahsor, 1999:17-18).
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Parasal birlige gecis karar1 almrken, iilkelerin maruz kalabilecekleri soklarm
asimetrik ozellik tasiylp tagimamasi, gbz Oniinde bulundurulmas: gereken énemli bir
husustur. Eger farkl: tilkelerin ekonomik yapilar1 yeterince benzer &zellikler tasiyorsa,
bu ekonomilerin aym1 anda maruz kaldiklari ortak soklara karsi ortak politikalar
uygulamalarinin sonucu bagari sansi olabilecektir. Bununla beraber, makroekonomik
soklarin asimetrik olmasi, diger bir deyisle ortaya gikabilecek bir soktan farkl: tilkelerin
farkli sekilde etkileniyor olmasi farkli politikalarin uygulanmasim gerektirecektir.

Parasal entegrasyondan en fazla ticarete agik kiigiik iilkelerin faydalanacagi,
beklenmeyen zamanlarda devresel soklar yasayan {ilkelerin ise bu soklara karsi
kullanabilmek i¢in kendi para birimlerine sahip olmalar1 daha avantajh olacaktir.

Parasal birlik kavraminin arkasindaki en somut iktisadi argliman, ortak pazarin
parasal birlik ile birlikte tamamlanmasi geregidir. Parasal birligin saglayacaf kur
istikrar1, agik ve entegre olmus bir i¢ piyasamn siirdirtilebilirligi agisindan mutlaka
gereklidir. Optimum Para Alanlari Teorisi, parasal birliin avantajlarmu ve
dezavantajlarim degerlendirmede genel teorik bir ¢ergeve sunmasina ragmen bu teori ile
fayda ve zararlardan hangi tarafin agir basacaginin veya elde edilecek faydanin
boyutunu tam olarak tespit edebilmek giictir. Bu nedenle, parasal birlie gecisin
arkasinda ekonomik nedenlerin yam sira politik faktorlerinde dnemli rol oynadifim
diisinmek yanlis olmayacaktir (Ata ve Silahgor, 1999:18).
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2.7. OPTIMUM PARA ALANLARININ TEMEL SARTLARI

Optimum para alanlan literatiiriinde, bir optimum para alammin kurulmasi agagida
yer alan sartlarin mevcut olmasi durumunda beklenen en biiyiik faydayr saglayacaktir
(Ata ve Silahgtr, 1999:18).

e Parasal alanda yer alacak tilkelerin ekonomik yapilarinin bir birlerine yakin
olmasi,

e Parasal birligi teskil edecek iilkelerin maruz kalabilecekleri goklarin gogunlukla
simetrik olmasi,

e Ortaya gikabilecek soklara karsi makroekonomik uyumun ig giicli hareketliligi,
reel licret esneklifi ve/veya mali federalizm aracilifn ile saglanabilme derecesinin
yiiksek olmasi,

e Katilime tilkelerin birbirleri ile olan ticaretlerinin 6nemli boyutlarda olmasi,

e Katilime lilkelerin GSYIH’sinda dig ticaretin Snemli bir pay teskil etmesi,

e Katilime: {ilkelerin ortak para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve gerekli

yapisal degisimleri ger¢eklestirme konularinda is birligi igerisinde olmalari,

IIk iki sart ele alindifinda yapilan baz1 galismalar arz ve talep soklarina duyarliik
agisindan Avrupa Birligi lilkelerini iki ana gruba ayirmanin miimkiin oldugunu
gostermektedir
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Birinci grup genelde ¢ekirdek iilkeler olarak adlandirilmaktadir. Bunlar
birbirleriyle daha ¢ok entegre olmus birbirlerine paralel arz ve talep soklarina maruz
kalan iilkelerdir. Bu iilkeler Almanya, Avusturya, Isvi¢re, Fransa, Danimarka, Belgika,
Hollanda ve Liksemburg olarak siralanmuglardir. Ote yandan diger tilkeler (italya,
Ingiltere, Ispanya, Portekiz, Finlandiya, Irlanda ve Yunanistan) c¢evre iilkeleri olarak
adlandirilmis ve bu {iilkelerin ¢ekirdek {ilke ekonomileri ile daha az paralellik
gosterdikleri tespit edilmistir. Bu nedenle uygulanacak olan para politikasimn g¢evre
tilkelerden ¢ok ¢ekirdek iilkelerin ihtiyaglarina cevap vermeye doniik olacag:
distiniilebilir.

Diger taraftan, hi¢bir tilkenin ekonomisinde énemli oranlarda sektorel yogunlagma
gozlenmedigi bir durumda, sektorel bazda hissedilen soklarin yaratacag: etkinin blitlin
tilkelerde benzer olmasi beklenebilir. Yine yapilan iki ¢ahsmada, sektér bazindaki
soklarin genelde arz kaynakl ve ulusal bazda yasanan soklarin ise talep kaynaklh oldugu
sonucuna varilmigtir. Ortak para politikast ise biiyiik bir olasilikla iiye iilkelerde yasanan
talep soklar arasindaki iliskiyi giiclendirecektir. Ancak, bu durum bazi sakincalar1 da
beraberinde getirebilecektir. Ornegin; bir {ilke ekonomik durgunluk yasadig igin mali
yardim aliyorsa ve diger tiye lilkelerde aym durgunluktan etkileniyorsa federal biitge
agik verecek, bu da tilkenin gelecekteki vergi ylikiimliiliiklerinin artmasina yol agacaktir
(Ata ve Silahgor, 1999:19).

Bunun yam sira, ekonomilerin daha agik bir hale gelmesi bu iilkeler arasindaki
ticaretin 6niindeki engelleri azaltacak ve bu da daha ¢ok uzmanlagmay: beraberinde
getirecektir. Ortaya ¢ikacak uzmanlagsmamn hangi iilkelerde, hangi sekttrlerde ve ne
yogunlukta olacagi, iiye iilkeler arasindaki ekonomik farkliliklarin artmasina veya
azalmasina yol agabilecektir. Sonugta iilkelerin goklara karsi duyarliht ve bu
duyarhliklar arasindaki niteligi de yukarida sayilan faktorlere gbre deZisebilecektir.
Ekonomideki endiistriyel yapinin yeterli gesitlilige sahip olmasi digsal soklarin verecegi
tahribatin etkisini azaltic1 bir faktordiir. Yapisal ve davramigsal farklilagmamn ekonomik
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cesitlilikten dolay1 artmasi, bir optimum para alaninin soklar1 daha kolay massetmesini
saZlayarak sokun yaratacag: olumsuz etkileri hafifletebilecektir.

Optimum para alaninda yer alan iilkelerin asimetrik soklar1 fazla hasar
gormeksizin atlatabilmelerinin diger bir sart1 da katilime: tilkeler arasindaki aym veya
birbirine benzer 6zellikler tagiyan mal ve hizmet ithalat ve ihracatindan kaynaklanan
ticaretin toplam dis ticaretlerinde 6nemli bir pay teskil etmesidir. Yapilan bir bagka
calismada Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere’nin ticaretinin énemli bir kismimn bu
tiirden oldugu ifade edilmekte ve bu tilkeler gekirdek grup olarak adlandirilmaktadir. Bu
iilkelerin ardindan, endiistri i¢i ticaretin toplam dis ticaretlerinde nispeten diislik bir paya
sahip oldugu Belgika, Litksemburg, Danimarka, Italya, Avusturya gelmektedir. Son
olarak Irlanda; Finlandiya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerde ise bu tiir ticaretin
paymin oldukga diigiik bir seviyede oldugu ifade edilmektedir. Bu kriterlere gére, AB
lilkelerinin tamami ele alindifinda Euro alaninin tam anlamiyla bir optimum para alam
olmadif1 anlagilmaktadir (Ata ve Silahsor, 1999:19-20).
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UCUNCU BOLUM

AVRUPA MERKEZ BANKALARI SiISTEMi VE PARA POLITIKALARI

3.1. AVRUPA MERKEZ BANKALARI SISTEMI (THE EUROPEAN
SYSTEM OF CENTRAL BANKS)

Avrupa Merkez Bankasi ve topluluga iiye devletlerin merkez bankalarimn bir
araya gelmesinden Avrupa Merkez Bankalari Sistemi olugmaktadir. Sistemin tlizel
kisiligi yoktur fakat, onun kurucu unsurlari miinferit olarak tiizel kisilige sahiptir.
Sistemin kendisi degilse de AMB ve milli merkez bankalar1 kiymetlere malik olabilir,
bunlarm alim ve satiminda bulunabilirler, sozlesmeler aktedebilir, davac1 ve davali

olabilirler,

Sistem sézctiglinden gikarilmasi gereken anlam sudur; Bu s6zclik, AMB ve milli
merkez bankalarinin, ortak bir kurallar biitliniine tabi olan ve kendisine verilen hedeflere
ve gorevlere bagli bulunan sistemin ayrilmaz pargalar1 olarak var oluslarini ifade
etmektedir (Gokhan, 1991: 30)

AMBS, birligin para politikasindan sorumlu olacag: i¢in uygulamalan ile ilgili
olarak demokratik yonden hesap verebilir nitelik tagiyacaktir. Hesap verilebilirlik
Konseye ve Avrupa Parlamentosuna belli siireler iginde rapor verme ile Parlamentodaki
bazi durumlarda dinlenme seklindedir. Ekonomi ve para politikalar1 arasindaki
koordinasyonu saglayabilmek i¢in Konsey ve Komisyonun bagkanlar1 AMBS’nin yetkili
organlarma katilabileceklerdir. Denetlenmesi bagimsiz olarak bir denetim komitesi
tarafindan yapilacaktir (Karluk, 1990:303).
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AMB, ekonomik ve parasal birlifin ligiincii agamasina gegilmeden &nce 1998
yilinda kurulmustur. Avrupa Para Enstitiisiiniin yeniden yapilanmasi sonucunda kurulan
Avrupa Merkez Bankasmin temel amaci AB’nin para politikasim uygulamaktir. Bu
cergevede her tlirlii para politikalarim tiye iilkeler merkez bankalar ile igbirligi yaparak
uygulamak, birligin parasal istikrarim korumak, birligin kur politikasim tayin etmek,
Euro’nun tedaviiliinli saglamak, d6viz iglemlerini sevk ve idare etmek, resmi déviz
rezervlerini tutmak ve yonetmek, ddeme islemlerini diizenlemek bankanin gérevleri
arasinda sayilmaktadir (Ulger, 2003:72)

AMB Kanununun 9. maddesinde AMB’nin hukuki ehliyeti kesin bir gekilde tespit
edilmistir. Milli merkez bankalar1 kendi milli kanunlar uyarinca tiizel kisiliklerini
koruyacaklardir. Bununla birlikte, milli merkez bankalarina iliskin kanunlan da
icerecek sekilde milli mevzuat, AMB Kanunu ve AET Anlagmasi ile uyumlu hale
getirilecektir (Gokhan, 1991: 30)

Uglincti agamanin baglamas: ile birlikte Avrupa Merkez Bankalari ve ulusal
merkez bankalarindan olusan Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (AMBS), Euro alam
icerisinde para arzinin kontrollinden, faiz oranlarmn seviyesi ve vade yapisindan,
sistemdeki kredi miktar1 ve sartlarimin belirlenmesinden sorumlu olacaktir. Bunun yam
sira, AMB’nin para basma ve ulusal merkez bankalarina para basma yetkisi verme hakki
bulunacaktir. AMBS’nin birinci amac fiyat istikrarim saglamak iken, ikinci amac: fiyat
istikrarim bozmayacak gekilde APB igerisinde uygulanan temel ekonomi politikalarin:
desteklemek olacaktir. AMB ve ulusal merkez bankalar1 s6z konusu gérevlerini yerine
getirirtken tamamen bagimsiz olacaklardir. Ancak, AMB uygulayacad: politikalarn
hesabim vermekle yiikiimlii bulunacaktir (Ozbay, 1997:24).
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3.1.1. Organlan

Almanya’mn Frankfurt kentinde faaliyet g&sterecek Avrupa Merkez Bankasinin
Yonetim Konseyi, Yiriitme Kurulu ve Genel Konsey olmak iizere temel {i¢ 6nemli

organt bulunacaktir.

A) Yinetim Konseyi

EPB’e liye tilkelerin Ulusal Merkez Bankalarmin Bagkanlar1 ile AMB Yiiriitme
Kurulu tiyelerinden olusacak ve toplulugun para politikasim belirleyecektir.

B) Yiiriitme Kurulu

Uye iilke hiikiimet ve devlet baskanlan tarafindan segilen, bir Bagkan, bir Bagkan
Yardimcis1 ve dort iiyeden olugacak ve Yonetim Konseyinin tammlayacag: topluluk para
politikasim ytliriitecektir.

C) Genel Konsey

ABM Bagkani, Bagkan Yardimcisi ve AB’ne iiye iilkelerin Ulusal Merkez Bankasi
Bagkanlarindan olusan Genel Konsey, topluluga tiye lilkelerle, EPB kriterlerini
gerceklestiremeyen (Yunanistan) ayrica, kendilerine gegici bir slire i¢in EPB’ne
katilmama opsiyonu (optout) verilen iilkelerin (Ingiltere ve Danimarka) AMBS ile olan
islemlerini yliriitecektir. Dolayisiyla Genel Konsey, Para Birligine katilan dyeler ile
katilmayan iiyeler arasindaki para politikasim koordine edecektir (TCMB, 1998:6)

AMBS’nin en 6nemli politika hedefi fiyat istikraridir. Buna yonelik para politikas:

kararlari AMB’nin Y6netim Konseyince ulusal merkez bankalarinin onayi ve katilimi ile
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alinacaktir. AMB’de her tiyenin bir oy hakki bulunacaktir ve oylarmn esitligi halinde
Bagkanin oyu belirleyici olacaktir.Sermaye, yabanci kaynaklarin transferi ve gelir
dagilim: konularinda agirlikl: dy ybntemi uygulanacaktir. Para politikasi, “subsidarite”

ilkesine gore yiiriitiilecektir. Bu ilkeye gére para yonetiminde ulusal diizeyde karar alma
egemenligi, AMBS diizeyindeki para politikas: yetkisine tabidir. (TCMB,1998: 7).

3.1.2. Hedefleri

AMB Kanunun 2. maddesinde sistemin asil hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve
sistemin bu hedefe kesin baghlif1 belirtiimektedir. Ancak, para politikasinin diger
ekonomik politika hedeflerinin diglanarak yiiriitiilmesi diigtiniilmediginden, sistem fiyat
istikrar1 hedefine zarar vermeyecek sekilde toplulugun genel ekonomik politikasim
destekleyecektir ve sistemin pazara dayali ekonomi temel ilkesine katildig1 teyit
edilmistir (Gokhan, 1991: 31).

AMB’min hedefleri genel hatlariyla su sekilde belirfilebilir; (TCMB, 1998:8)
e Fiyat istikrarinin saglanmas: ve stirdiirtilmesi.

e Tek Avrupa Paras1 Euro’nun degerinin saptanmasi ve korunmasi,

¢ Temel faiz oranlar ile sistemdeki rezervin saglanmasi,

¢ Orta donemli para hedeflerinin belirlenmesi,

» EPB’e gegis i¢in gerekli tiim 6nlemlerin alinmasi
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3.1.3. Gorevleri

AMB Kanununun 3. maddesinde normal olarak bir merkez bankasimn faaliyetine
iligkin esas gorevler dizini verilmigtir. 2. maddede belirtilen hedeflere ulagabilmek igin,
toplulugun para politikasinin kesin ve agik bir gekilde belirtilerek yiiriitiilmesi
konusunun miinhasir sorumlulugu sisteme aittir. Buna ilavaten, déviz piyasasi islemleri
toplulugun doviz kuru rejimine uygun sekilde yiiriitillecek ve sistem, katilan iilkelerin
resmi yabanci rezerv kiymetlerini muhafaza ve idare edecektir. Topluluga dahil merkez
bankalarindan birisinin diginda, diger hepsi, katilan iilkelerin tiim resmi yabanci rezerv
kiymetlerini sisteme Uliglincii devrenin baglangicindan daha ge¢ olmamak iizere tevdi
etmelerinin gerekliligi {izerinde anlagmiglardir. Bunun gergeklesmesi i¢in anlagmaya bir
hiikiim konularak, merkez bankalari digindaki resmi bankalarin ellerinde bulunan tiim
yabanci rezerv kiymetlerinin ilgili tilkelerin milli merkez bankalarina tiglincii devrenin

baglamasindan 6nce devretmeleri saglanmalidir.

Biitiin bu tiir kiymetlerin sistemde toplanmasinin nedeni ise; déviz kurlar1 ve para
politikas1 iglemlerinin sistemin digindaki resmi kuruluglar tarafindan resmi yabanci
rezerv kiymetleri ile ilgili olarak yiriitilen islemlerden etkilenmemelerini saglamak
i¢indir.

6deme islemlerinin yliriitiilmesi, mali sistemin basiretli bir sekilde gézetimi ve istikran
politikalarina iligkin kesin ve agik belirlemelerin yapilmasi, koordinasyonu ve
uygulanmas: keyfiyetine gerektigi oranda sistemin katilmasi da bulunmaktadir (Gékhan,
1991:32).

AMB’na damigmanlik gorevlerini tevdi eden 4.madde sistemin ister dogrudan
dogruya isterse dolayli olarak kendi faaliyet alamimu ilgilendiren tiim konularda bilgi
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sahibi olmasmm saglamaktadir. Damgsmanlik gorevi Konsey tarafindan yerine
getirilecektir.

Toplulugun ve milli makamlarin, yetki alanina giren tiim mevzuat taslaklan
bakimindan, AMB’na goril§ almak lizere bagvurmalar yiikiimliligi getirilmigtir. Uye
devletin kendi milli mevzuatim kabul etmeden &nce, AMB’na damsma amaci ile

bagvurma ylikiimliiliigti konusunda topluluk mevzuat: gerekmektedir.

Para politikasinin y6netimi ve sistemin bagkaca goérevlerinin yerine getirilmesi
bakimindan uygun istatistiki bilgiler, sistem igin onsuz olunmaz nitelikteki gerekliliktir.
AMB’nin yetki alamina giren konularda istatistiklerin toplanmasi, derlenmesi ve
dagitimimm  diizenleyen konularin, gerektiginde uyumlu bir hale getirilmesi
gerekmektedir..

Talilik ilkesi uyarinca, milli merkez bankalarimin imkanlar Slgiisiinde istatistiki
bilgi toplamalarii 5.madde gerekli kilmaktadir. istatistiki bilgi verme gerekliligi {igtincii
kisiler bakimindan yiikiimliiliikler getirmektedir. Bu nedenle 5.maddenin uygulanmas:
da bilgi verme gerekliliklerine, sir saklama rejimine ve uygulama alanina koyma
hitkiimlerine tabi olan gergek ve tiizel kisilerin topluluk mevzuatinda tammlamalarmim
yapilmasim zorunlu kilacaktir (Gékhan, 1991: 33).

Maastricht Anlagmasina gére, AMB ve ulusal merkez bankalar1 gérevlerini, kisa
donemli politik baskilardan arinmig bir bagimsizlik iginde ifa edeceklerdir. Bu gérevler
kisaca su sekilde tammlanabilir (TCMB, 1998:9);

ePara politikas: araglarim liye iilke merkez bankalann ile igbirligi yaparak
uygulamak,
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e Birligin kur politikasim tayin etmek.

e Tek paranin dolagimini saglamak.

e Doviz iglemlerini sevk ve idare etmek,

e Resmi déviz rezervlerini tutmak ve ySnetmek,

o Odeme islemlerini TARGET gergevesinde diizenlemek;

AMB’nin, para konusunda milletleraras: isbirligi agisindan gorevlerinde aktif bir
rol oynamasinin ve milletleraras kuruluglara katilmasimin gerekli oldugu AMB kanunun
6. maddesi ile kabul edilmistir. Bu madde biiyiik 6lgiide esneklik getirmektedir; bu
sekilde AMB’nin veya milli merkez bankalarinin, tigiincii iilkelerin merkez bankalar: ile
anlagmalar yapmalarina, milletlerarasi para kuruluglarina katilmalarina ve bdylece milli
merkez bankalarmin, 6megin Uluslararas1 Odemeler Bankasmin (BIS) tiiyesi olarak
kalmalarina imkan taninmgtir

Sistemin milletleraras: alanda temsiline iligkin karar, Konsey tarafindan almacaktir
(Madde 12.5). Bu da sistemin tek bir ses olarak kendini ifade etmesini saglayacaktir.

Eger milletlerarast para kuruluslarinda toplulugu, AMB temsil edecek olursa ve
topluluk adina anlagmalar yapmak yetkisi ile donatilacak olursa, bu takdirde anlagmaya
bu y6nde bir hitkmiin konulmasi gerekmektedir (Gokhan, 1991: 34).
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3.1.4. Bagimsizh§

Parasal birlige dahil lilkeler merkez bankalarimn yetkilerini  AMB’na
devretmiglerdir. AMB organlan toplulugun para politikasim belirlemek, yiiriitmek ve
para birligine katilan ve katilmayan tilkeler arasindaki koordinasyonu saglamakla
gorevlidir.

Ekonomik ve parasal birlik biinyesindeki temel taglardan olan AMB’nin temel
amac1 fiyat istikrarim korumaktir. Bu amaci gergeklestirirken aym zamanda topluluk
icinde genel ekonomi politikalarinda uyumu ve koordinasyonu saglamayi
hedeflemektedir.

Sistemin asil hedefi olan fiyat istikrarini gerceklestirebilmesi igin karar verme
organlarimin, fiyat istikrarimin izlenmesi agisindan aykirilik gosteren goriislerden
etkilenmemeleri 6nemlidir. AMB Kanunun 7. maddesine gére AMB, milli merkez
bankalari ve onlarin karar verme organlarimin mensuplari, siyasal makamlarin veya
bagka herhangi bir makamin talimatlarina muhatap olmayacaklardir. Bagimsizlik
ilkesinin etkin bir gekilde uygulanmasini teminen bu ilkeye 11. ve 14. maddelerde de yer
verilmigtir. Bu maddeler karar verme organlarinin mensuplarina gérev stireleri ile ilgili

olarak glivence saglamaktadir.

Bagimsiz olmakla birlikte sistemin demokratik megruiyete dayanmasi ve
sorumluluk da tagimasi zorunludur. Demokratik mesruiyet ise 6nemli dlgiide s6yle
saglanabilir; Anlasmanin {iye devletlerce kabulii ile onlarin yasama organlarinca
onaylanmasi ve karar verme organlarinn yetki ve sorumluluklar ile sisteme tevdi edilen
islevlerin kapsamlarina iliskin siirlarin, kanun tarafindan agik ve segik olarak
cizilmesi. Buna ilaveten demokratik sorumlulugun unsurlarimi tagiyan bazi hiikiimlere
anlagmada yer verilmis bulunmaktadir (Gokhan, 1991:34-35)
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Maastricht Anlagmasi uyarinca, AMB fiyat istikrarina yonelik para politikasinin
¢izgisini ve hangi araglarin kullamlacagim belirleyecek; gerek ulusal merkez bankalar
gerekse AMB, lye lilkelerde kendi yasalariyla yonetilen tiim kurum ve kuruluslar dahil
olmak tizere merkezi, yerel veya bolgesel kamu kuruluslarinmn isleyisinden kaynaklanan
agiklar1 kesinlikle finanse edemeyecektir. Ulusal merkez bankalari ile AMB, AB
organlarindan yada kendi lilkelerinin hiikiimetlerinden higbir sekilde talimat almayacak,
kabul etmeyecektir.

AMB uygulamalan ile ilgili olarak, AB Konseyi ile Avrupa Parlamentosuna belli
aralarla rapor verecektir. Koordinasyonun saglanmas: i¢in de Konsey ve Komisyon
Bagkanlar1 AMB ’nin yetkili organlarina katilabileceklerdir.

Ulusal merkez bankalari, AMBS nin aldig1 kararlarin uygulanmasinda sistemin bir
pargast olarak ©nemli bir rol stleneceklerdir. Bu rolleri nedeniyle AMBS’nin
gerektirdigi kogullarda ve aym ol¢iide bagimsizhiga sahip olmalan sarttir. Ulusal merkez
bankalarimn AMBS i¢inde alacaklar1 roller nedeni ile kurumsal, bireysel, operasyonel
ve finansal yapilarindaki bagimsizlifin saglanmas: igin gerekli yasal diizenlemeler
yapilmugtir (TCMB, 1998:8).

Bir merkez bankasimn bagimsizigmin derecesini degerlendirebilmek i¢in, amag
ve arag bagimsizli1 arasinda temel bir ayirnm yapmak gerekir. Eger bir merkez bankasi
kendi nihai hedefini kendi belirleyebiliyorsa ama¢ baZimsizhifina, para politikasi
araglarim denetleyebiliyorsa arag bagimsizlifina sahiptir.

AMB her iki bakimdan da bagimsizligim saglamaktadir. Fiyat istikrarim
saflamaya caligirken, yalmz piyasa kurallariyla simrli olmak {izere para politikasim
segme Ozglirliigti vardir. Fiyat istikrarimin gerekleriyle uyumlu bir bigimde kendi
enflasyon hedefini kendisi belirleyebilir (TUSIAD, 1998:33)
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Para politikasinin APB icinde merkezilesmesi, ulusal politikalarin buna bagimh
kilinmas: sistemin ana ve degismez 6zelligini olusturmaktadir. AMB’nmin kurulmas: ile
tilkeler kendi para politikalarini uygulamaktan vazgecerek ulusal egemenlik statiilerini
zayiflatan bir 6zveriye razi olmuglardir. Bu dzveri AMB araciliftyla ve siyasi otoriteden
bagimsiz ortak para politikas1 uygulamay1 saZlayacak bir sistem kurmanin ve bdylece
Euro’ya diinya rezerv parasi nitelii kazandirmanin bedeli olmaktadir. AMB’nin para
politikasindaki temel hedefinin fiyat istikrarim saglamak oldufu belirtilmistir.
Dolayisiyla liye devletler erisilmek istenen amacin biiyiikligii dlglisinde bir bedel
ddemeyi kabul etmislerdir (Kurug, 1998:113).

3.2. AVRUPA MERKEZ BANKASI VE ORTAK PARA POLITIKASI

Euro’nun, AMB’min enflasyonist baskilar1 6nlemedeki bagarisi, saglayacaf
kredibilite, benimseyecegi para politikas1 stratejisi ve araglari, parasal aktarim
mekanizmalann ile Euro’ya gecisle genel para talebinde meydana gelebilecek

degismelerden etkilenmesi beklenmektedir.

Uygulanan para politikalarindan kaynaklanan enflasyonist egilim, senyoraj geliri
elde etme ihtiyacindan veya beklenmedik enflasyonist bir baski sonucu nominal
sozlesmelerin reel degerlerinin degistirilmesi amacindan kaynaklanabilir. Ilk durum
daha ziyade nispeten az gelismis ekonomiler agisindan gegerlidir. Bu tiir iilkelerde
vergi toplamada gesitli gligliiklerle karsilagiimakta ve nakit kullanimi kayda deger bir
vergi tabam olusturabilmektedir. Béyle bir durumun AB iyesi tlkeler i¢in gegerli
oldugunu iddia edebilmek zordur. Teknolojik gelismeler ve mali hizmetler sektériinde
artan rekabet, nakit kullammini ve dolayisiyla beklenen enflasyonun biitge harcamalarin
finanse etmesindeki roliinii azaltmaktadir. Bundan dolay1 s8z konusu iilkelerde ortaya
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¢1kan enflasyon egiliminin belirlenmesinde beklenmeyen enflasyon daha 6nemli bir rol
oynamaktadir.

AMB’nin para politikalarinda ¢izdigi birincil hedefi fiyat istikrar igerisinde
istikrarli bir biiylime hizn ve diigiik bir igsizliktirr AMB’nin uygulayacagi para
politikalarinda AMB’mn genel nitelikleri ¢ok bilyiik bir 6nem tasimaktadir (Ergel,
19982:408)

Bu agidan bakildiginda, enflasyon egilimini onleyecek politika tercihlerinde
AMB’nin kurumsal alt yapisi, bagimsizli1 6n plana ¢ikmaktadir. Parasal birlige liye
iilkelerin hiiktimetleri AMB’na yetki devretmek suretiyle faaliyetlerinde 6zerklik
taniyacak ve bunun karsiliginda AMB fiyat istikrarindan sorumlu tutulacaktir. Burada
yetki devri ile kastedilen fiyat istikrarmin ekonomi politikasimn tek amaci haline
gelmesi veya para politikasimin tek arag haline gelmesi degildir. Aksine, para ve maliye
politikalar1 dengesi 6nemini korumakta ve hiiklimetler gergeklesen tiretimin potansiyel
iiretimden sapmasina karsi olan hassasiyetlerinden vazgegmemektedirler. Sonug olarak
yetki devrinin altinda yatan temel goriis, iiretim ve enflasyon dengesinin maliye
otoritelerinin baskin olmadid: bir ortamda daha iyi saglanabilecegini savunmaktadir.

Ote yandan APB iyesi filkelerin {iretim ve istihdamda dengeye ge¢ ulagma
durumu, AMB’nin fiyat istikrarina ulasma hedefini daha da zorlastiracaktir. Boyle bir
durum siirpriz bir enflasyonla yaratilacak ekonomik canlanmanin normalden daha uzun
bir slire devam ettirilmesine olanak saZlayacak ve enflasyon egilimini tesvik
edebilecektir (Ata ve Silahgor, 1999:45).

AMB’nin kredibiliteside para politikasinin uygulanmasinda Snemli yere sahiptir.
Kredibilitesinin saglanmasi i¢in belirsizliklerle dolu bir donemin agilmas: gerekecektir.
En dikkatli diizenlemeler bile belirli bir siire smandiktan ve gesitli zorluklarla basa
¢ikabildikten sonra daha giivenilir bir hale gelmektedir. Ornek verilecek olursa, parasal
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birlige liye bazi {ilkelerin hiikiimetleri &nceden tespit edilmis olan para politikas:
uygulamalarindan hognut olmayarak bir takim politikalarin degistirilmesi y®niinde
baskida bulunabilir. Bunun gibi belirsizlige yol agan bir ¢ok faktér gdz oOnilinde
bulunduruldufunda, AMB’min parasal birligin ilk zamanlarinda giivenirliligini
saglamlagtirabilmek i¢in normalde izlemesi gerekenden daha siki bir para politikast
izleyecegi sonucuna varilabilir. Bu durumun sonucunda ortalama enflasyon hedefi
olmas: gerekenden daha diigiik tutulabilir veya milli gelir dalgalanmalari, para politikasi
araglan ile herhangi bir miidahalede bulunulmayacagindan daha da biiyiiyebilir.

Saglanacak kredibilite, uygulanacak para politikalarinin etkinli3i ve manevra
alaninin genigligi agisindan bliylik 6nem tagimaktadir. Kredibilitenin saglanmasi, uzun
vadede istikrarli ve glivenilir politikalar uygulamig olmanin yamnda, bastaki
yoneticilerin glivenilirligi gibi kisisel faktérlerin yardimiyla da miimkiin olabilmektedir.
Bu agidan incelendifinde, AMB’min  Y&netim Kurulu iiyelerinin kendi iilkelerinin
merkez bankalarinda edinmis olduklan tecriibe birikimi, AMB’nin kredibilite tesis etme
calismalarina sifirdan baglamayacagim gstermektedir (Ata ve Silahgor, 1999:45)

Kredibiliteyi yiikseltmenin bir diger yolu da AMB’nin bir bagka 6zelligi olan
seffafligs kullanmaktir. Seffaflik, bankanin amaglarinda, uygulamalarinda, ileriye doniik
politikalarinda ve para politikas: tartigmalarinda kendini ortaya gikarmasidir. Parasal
birlige gegilmesi ile birlikte parasal aktarim mekanizmalarinda ve para talebinde
meydana gelebilecek degismeler AMB’min uygulayacag politikalar agisindan bazi
belirsizlikler yaratabilecektir. Bu belirsizlikleri azaltmak i¢in AMB’nin uygulayacag
politika ve gostergelerin ileriye doniik olarak belirlenmesi gerekmektedir (Ergel,
1998a:411)

Yurtici fiyat ve licret ayarlamalarinin yavag oldugu disa acik kiigtik ekonomilerde
para politikalartyla saglanabilecek potansiyel etkiler ¢ok biiyiiktiir. Son yillarda, bir ¢ok

Avrupa lilkesinin para politikas1 araglarina nispeten az bagvurmus olmasi, bu tiir
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politikalarin etkisiz kalacagindan ziyade kurlarin sabitlenmesinin amaglandiga bir
ortamda kontrol edilebilenden fazla bir etkinin yaratilabilecegi endisesinden
kaynaklanmaktadir.

Parasal birlige gegilmesinden sonra parasal aktarim mekanizmalarinda goriilecek
en belirgin degisiklik, kurlarin para politikasimn etkilerinin reel ekonomiye yansitmada
nispeten daha Snemsiz bir rol oynamaya baglayacak olmasidir. Bu durumun Euro’nun
degeri lizerinde yaratacad etkiler incelendiginde, AMB’mn, disa agik kiigiik Avrupa
ekonomilerinin daha 6nce uyguladiklan kurlar {izerinde yogunlasan politikalardan
ziyade, Federal Rezerv Sisteminde oldugu gibi bazi acil durumlar diginda kurlara
genelde miidahale etmeme gibi bir politika tercihinde bulunacag: ngdriilmektedir. APB
gergevesinde uygulanacak olan ortak para politikasimn tiye tilke ekonomilerinde, en
azindan ilk zamanlarinda farkli sonuglar dogurabilecegi dikkat edilmesi gercken bir
bagka husustur. Avrupa iilkeleri arasinda 6zellikle, borglananlara kisa vadeli faiz
oranlarindaki dalgalanmalara karsi koruma saglayabilen ve dolayisiyla para politikasinin
toplam talep iizerindeki etkilerinin goriilmesini geciktiren uzun vadeli mali araglar
kullamminda kayda deger farkliliklar mevcuttur.

Szl edilen tiim bu farkliliklara ragmen, uzun vadede parasal birlik liyesi tilkelerin
mali sistemlerinin birbirine yakinlagabilecegini iddia edebilmek i¢in iki neden
bulunmaktadir. Bunlar; enflasyon oranlari arasindaki farkliliklarin ortadan kalkmas: ve
mali hizmet sektdriinde rekabetin daha da artacak olmasidir. Siiphesiz bu degisimler cok
kisa bir siirede gergeklesmeyecektir. Bu ylizden AMB ilk yillarinda, tiye tilkeler arasinda
birbirinden olduk¢a farkli parasal aktarim mekanizmalariyla ugragmak zorunda
kalacaktir. Bu durum, AMB’nin kredibilitesini saglama ¢abalarinda agikladif: hedeflere
ulasmaktan ¢ok seffaflifa 6nem vermesi gerektigi sonucunu ortaya gikarmaktadir (Ata
ve Silahsor, 1999:46).



76

3.3. AVRUPA MERKEZ BANKASININ OLASI PARA POLITIKASI
STRATEJILERI

AB’nin yeni para politikas1 Euro bolgesinde tamamiyle fiyat istikrarina y6nelmis
bir stratejidir. Fiyat istikrar1 Avrupa’da olusturulmaya c¢alisilan istikrar kiiltiirlinlin can
damar1 sayilmaktadir. Bu hedef dogrultusunda gekillendirilen strateji hem glivenirliligi
hem de gergekei olmay: esas almigtir. Giivenirlilik stratejinin temelini olusturmaktadir.
Clinkii fiyat istikrart hedefinin gerceklestirilmesi biiylk &lgiide buna baglidir. Her
seyden oOnce kamuoyu ve finans piyasalarinin, para politikasinin bu hedefinin
gerceklestirilmesi yoniinde uygulandifina ikna edilmeleri gerekmektedir (Oktar ve
Yavuz, 2000:15).

APE tarafindan hazirlanan AMBS’nin para politikas: stratejisinin unsurlar1 konulu
raporda 6ncelikli amag olan fiyat istikrarinin saglanmasinda, merkez bankalarmin giincel
uygulamalar1 ve bu konudaki ekonomi literatliriinde yer alan stratejiler bes madde
altinda toplanmigtir. Bu maddeler (Ata ve Silahgor, 1999:47)

[
]

Kur hedeflemesi;

[\
1

Faiz oranmimn sabitlenmesi;

(O3]
[

Nominal milli gelir hedeflemesi;

KN
I

Parasal hedefleme;

W
[

Dogrudan enflasyon hedeflemesi
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Euro alam gibi bliyiik bir bélge i¢inde kur hedeflemesi, fiyat istikrar1 hedefi ile
gatigabilecegi goriisii ileri stiriilerek degerlendirme dis1 birakilmugtir. ikinci olarak, fiyat
istikrarim saglayacak olan denge faiz oraminin belirlenmesinde yasanmasi muhtemel
giicliikler nedeniyle, faiz oraminin bir ara hedef olarak secilmesi stratejisi de uygun
goriilmemigtir. Nominal GSYTH biiyiime rakamlarinin hedeflenmesi ise ilk bakigta fiyat
istikrar1 hedefi ile uyumlu olmasi, paramn gelir dolasim hizinda yasanmas1 miimkiin
soklara kars1 hassas olmamas1 ve anlagir olmas1 gibi avantajlara sahip gériinmektedir.
Ancak nominal GSYIH, AMBS tarafindan kontrol edilmesi zor bir degiskendir. Bu da
AMBS’nin asil hedefi ile ilgili baz1 yanhs anlagilmalara ve kisa vadede fiyatlar seviyesi
ile tiretim hacminde belirsizliklere yol agabilecek bir durumdur. Ayrica béyle bir
uygulamanin daha once higbir AB iilkesi tarafindan kullamlmamis olmast da bu

yontemin de tavsiye edilmemesinde 6nemli bir rol oynamustir.

Geriye kalan iki yontem (parasal hedefleme ve dogrudan enflasyon hedeflemesi)
APE tarafindan yayimlanan bir raporda gesitli kriterler 1s15inda aynntili olarak
degerlendirilmistir (Ata ve Silahs6r, 1999:47)

Raporda para politikasimn temel aracimun kisa vadeli faiz oranlart oldugu
belirtilmektedir. Belirlenen bu faiz oranlarinin tiretimi ve fiyatlan etkilemesi ise iki yila
kadar uzayabilmekte ve bu siire iginde bazi ara hedefleri gerekli kilmaktadir. B6yle bir
hedefin ise merkez bankasmmin kontrolii altinda olmasi, nihai hedefle arasinda
Ongoriilebilir bir iligki olmasi ve kamuoyunun beklentilerini etkileyebilme potansiyeli
gibi 6zelliklere sahip olmas: gerekmektedir.

AMBS, kredibilite kazanabilmek i¢in uygulayacagi stratejiyi énceden agik bir
sekilde kamuoyuna duyurmak zorundadir. APE tarafindan onerilen olas: iki strateji
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir. Yalmz bu alternatifler teoride ayr ayn
ele ahnmalarina ragmen farkli iilkelerdeki ¢esitli uygulamalarda bir arada kullanildiklan
da unutulmamalidir.
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Teorik olarak incelendiginde parasal hedefleme, merkez bankasinin parasal
biiytikliiklerden birisini ara hedef olarak segmesi ve para politikasi kararlarim tamamen
hedeflenen ve gergeklesen parasal gelismeler bazinda yapilan kargilagtirmalara
dayandirmasi olarak tanimlanabilir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisi ise
diger ara hedefler olmaksizin dogrudan nihai hedef olan enflasyon ({izerinde
yogunlagsmaktadir.

Uygulamada ise bu iki strateji arasindaki farklar o kadar da belirgin degildir. Hatta
bu iki alternatifin baz1 ortak yonleri oldugu stylenebilir. S6z konusu benzerlikler her iki
stratejinin de fiyat istikrarim1 saglamay1 amaglamasi, ileriye déniik olmalari ve para
politikasimin dogru yolda olup olmadiim degerlendirebilmek igin bir ¢ok gosterge
degiskene ihtiyag duymalaridir.

3.4. AVRUPA MERKEZ BANKALARI SISTEMi PARA POLITIKASI
ARACLARI

Temel amaci fiyat istikrarmi saglamak olan AMB, birligin ortak para politikasim
yliriitebilmek igin agik piyasa iglemleri, stirekli (kredi) kolayliklar1 ve zorunlu karsiliklar
gibi araglara bagvurabilecektir. Bu araglar arasindaki segim, sistemin istikrari agisindan
piyasalarin ve Merkez Bankasinin roliine baghdir (Birinci, 2001:40).

APE tarafindan 6nerilen para politikas1 araglarimin yapist incelendiginde, tavsiye
edilen politika uygulamalariin Ozellikle merkeziyetgilikten uzak bir sekilde
diizenlenmeye ¢alisildify goriilmektedir. Ulusal merkez bankalarma ortak para
politikasimin ytiriitilmesinde 6nemli bir rol verilmistir. Bunun yam sira, politika

uygulamasina yonelik kararlarin, para birlifinde yer alan llkelerin Ulusal Merkez
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Bankalarinin Bagkanlarindan ve Avrupa Merkez Bankas: Yiriitme Kurulundan olusan
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan alinmasi planlanmugtir.

APE tarafindan hazirlanan raporlara gére, para politikasinin en énemli araci agik
piyasa islemleri olacaktir. Diizenli bir takvime bagh olarak ulusal merkez bankalarinca
ytirtitiilecek olan bu iglemler, faiz oranlarimin yonlendirilmesinde, sistemdeki likiditenin
yonetilmesinde ve piyasalara para politikasina iliskin sinyal génderilmesinde 6nemli bir
rol oynayacaktir. Iki hafta vadeli olarak her hafta agilacak olan ihalelere genel uygunluk
kriterlerini kargilayan tlim kuruluslar katilabileceklerdir. Mali sektoriin daha uzun vadeli
likidite ihtiyacim gidermeyi amaglayan ii¢ ay vadeli aylik ihaleler ise AMBS tarafindan
piyasaya verilen likiditenin daha kii¢lik bir kismm olugturacaktir(Ata ve Silahgér,
1999:52).

Agik piyasa islemleri, merkez bankasimin dolagimdaki para miktarim azaltip
cogaltmak igin hazine bono ve tahvilleriyle 6zel sektore ait baz1 tahvil ve senetleri alip
satma islemleridir. Piyasadan bu gibi kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin
alinmasi piyasaya para ¢ikmasiyla, satilmasi ise banknot g¢ekilmesiyle sonuglanacaktir.
Dolagimdaki rezerv paramin degismesi, kaydi para hacmini de aym y&nde etkileyerek
toplam para stokunun degismesine neden olacaktir (Parasiz, 1991:267).

Agik piyasa islemleri, para piyasasinda giinlikk gelismelerin y6nlendirilmesinde
onemli bir aragtir. APi temel ara¢ olarak, ortak para politikalarimn yiiriitiilmesinde
likiditenin azaltilmasi veya arttirilmasi, faiz oranlarinin yonlendirilmesi ve gerekli
durumlarda uyar1 fonksiyonunu verme gibi islevleri yerine getirir. API, 6nceden tespit
edilen zamanlarda yapilan (haftalik, on bes giinlitk gibi) normal APi ve kisa vadeli
likidite ihtiyacina gbre her zaman yapilabilecek olan ince ayar API olmak tizere iki
sekilde uygulanabilir (Birinci, 2001:42).
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AMB, E uro b 6lgesinin ulusal merkez bankalar1 aracilifiyla yada kendi hesaplan
lizerinden ince ayar islemleri yapabilecektir. Bu iglemler piyasada meydana gelebilecek
dalgalanmalarin etkilerini gidermek amaciyla ytriitiilecektir. Ince ayar islemleri
repo/ters repo, doviz swaplari yada sabit vadeli mevduatlar aracilifiyla yapilacaktir
(Oktar ve Yavuz,2000:21).

Agik piyasa islemlerinden ayn1 zamanda uzun dénemli likidite yapisii diizenleme
ihtiyacitna cevap vermek iginde yararlamlacaktir. Yapisal nitelikteki islemler olarak
kabul edilen agik piyasa islemleri, AMB tarafindan borglanma sertifakalarimin ihraci
yada degerli kagitlarin satis1 yoluyla gergeklestirilebilecektir (Oktar ve Yavuz,2000:23).

AMBS sistemi igerisinde dort gesit agik piyasa islem tliri vardir (Birinci,
2001:42).

o Siirekli iglemler: Belli bir siire iginde ger¢eklesen islemlerdir. Bu tiir islemler
haftalik, aylik ve li¢ aylik slireler i¢in yapilidar.

o Belirlenmis aliglar ve satiglar: AMB piyasada aktifleri nihai olarak alir veya

satar.

o Tahvil ihrac1: AMB tahvil ihra¢ edebilir.

e Swap islemleri: Doviz kuru Swap iglemleri yapilabilir

Stirekli kredi kolayliklarn1 imkanmimin kullamilmas: insiyatifi ise ticari bankalarda
bulunmaktadir, iki gesit siirekli kredi kolaylifi vardir. Birincisi azami finansman

kolaylig1 (marjinal kredi kolayligi); bu kolaylikta oranlar piyasa faizi {izerinden

gergeklesir. Bu islem, para piyasasinda faiz dalgalanmalarimin piyasa faizi lizerinden
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siirlandinlmas: amacina yoneliktir. Ikinci kredi kolayliginda (mevduat kolayligi)
oranlar piyasa fiyatma yakin veya altinda bir diizeyde gergeklesir. Ust faiz oramnda

likidite yaratilir, alt faiz oraninda ise likidite massedilir.

Stirekli kolayliklarin kombinasyonu faiz dalgalanmalar1 kapsaminda bir koridor
olusturmak i¢in cazip bir aragtir. Béyle bir koridor para politikasinda tutarhfi gosterir.
Agik piyasa iglemlerinde oranlarin degismesi kisa vadeli gelismeleri yansitirken siirekli
kolayliklarda faiz oranlarinin deg§ismesi genel olarak uygulanan politikada Snemli
degisikliklerin bir géstergesidir

Faiz koridoru iginde azami finansman kolaylig1 faiz oram: ve mevduat imkam faiz
oram arasinda, agik piyasa islemleri vasitasiyla yonlendirilen para piyasas: glinliik faizi
olugsmaktadir (Birinci, 2001:43).

7 Temmuz 1998 tarihinde gergeklestirilen AMB Yonetim Konseyi toplantisinda,
tiglincii agamaya gegis ile birlikte zorunlu kargilik sisteminin uygulamaya konulmasina
karar verilmistirr AMB’min Eylill 1998 tarihinde yayimladifi raporunda bu sisteme
ayrmtil1 bir gekilde yer verilmigtir (Ata ve Silahgér, 1999:53).

Zorunlu karsilik sistemi uygulamasinin getirilmesindeki temel amaglar sunlardir:

ePara Piyasasi Faiz Oranlarinmn Istikranmin Saglanmasi; Zorunlu karsilik
ylktmliiliigliniin yerine getirilmesinde ay boyunca ulusal merkez bankalarinda tutulacak
glinliik rezervlerin ortalamasinin kriter olarak alinmasi, kurumlarin gegici likidite
dalgalanmalarimin etkisini azaltabilmelerine imkan vererek para piyasasi faiz oranlarin
istikrarina katkida bulunacaktir. Zorunlu kargilik sisteminin kullamlmamasi durumunda,
AMBS istikrarsiz ve dalgali faiz oranlan ile karsi karsiya kalacak ve agik piyasa

islemlerini ¢ok sik kullanmak zorunda kalabilecektir. Bunun sonucunda, piyasalar
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politika sinyalleri ile teknik ayarlamalari ayirmakta giiclik cekebileceklerinden para
politikasinin operasyonel etkinligi azalabilecektir.

e Yapisal Likidite Sikigikh@ Yaratilmasi; AMBS’nin uygulayacagi zorunlu
karsihk sistemi yapisal bir likidite sikigitkhifinin ortaya ¢ikmasina katkida
bulunabilecektir. Bu durum, AMBS’nin sisteme likidite arz1 saglayan taraf olarak daha
etkin ¢aligmasina olanak saglayacaktir.

¢ Zorunlu Kargilik Sistemi Para Talebinin Faiz Esnekligini Artirmasi; Bu durum
parasal bitytikliiklerin kontroliinii saglayacaktir.

Zorunlu karsilik sistemi, Euro alaminda yer alan tiim kredi kuruluslarina
uygulanacak ve sisteme Odenecek faiz oranlarmin piyasa faizlerine yakin tutulacak

olmasi, bankalarin araci kurumlar karsisinda dezavantajli duruma diismelerini
6nleyecektir.

3.5. DOViZ KURU POLITIKASI

AMB, Parasal Birlige katilmayan AB tiyelerinin ve diger tilkelerin para birimleri
ile Euro arasinda ortaya gikabilecek dalgalanmalar1 ©Onlemek igin gerektiginde
miidahaleler yapilabilecektir. Ulusal merkez bankalarindan AMB’na devredilecek
rezervler miidahale amaci ile kullamlacaktir. AMB’nin toplam rezervi baglangigta en
fazla 50 Milyar Euro olacaktir. Ilke olarak doviz miidahaleleri AMB tarafindan
yliriitilecek ancak, AMB’nin talimat: ile ulusal merkez bankalar1 da miidahalede
bulunabilecektir (TCMB, 1998:12)
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Ekonomik ve Parasal Birligin (iglincli agamasimin baglamasiyla birlikte mevcut
Avrupa Para Sistemi yiirtirliikten kalkmigtir. Avrupa Para Sisteminin yerine Yeni D6viz
Kuru Mekanizmasina (DKM2) gecmistir. Bu mekanizma sayesinde parasal birlik i¢inde
bulunmayan dort Avrupa Birligi liyesi iilkeye, paralarim Euro’ya baglama ve aym
zamanda Euro sahasmna kendilerini tam olarak entegre edebilmeleri i¢in imkan
tamnmugtir. DKM2 sistemi parasal birlige katilan ve katilacak olan iilkelerin Euro sahasi
disinda kalmalarini 6nlemek gayesiyle diizenlenmigtir.

DKM?2, parasal alana dahil olmayan iilkelerin bu mekanizma sayesinde daha
istikrarh bir politika izlemelerini ve Euro’ya kabul yoniinde gerekli olan yakinlagma
kriterlerini ger¢eklestirebilmelerini saglamada yardimci olacaktir (Birinci, 2001:62)

3.5.1. Yeni Diviz Kuru Mekanizmas1 (DKM2)

Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmast (DKM) Euro ile birlikte isleyisine devam
edecektir; Ancak, Euro’ya katilmayan {ilkelerin Parasal Birligin ii¢lincli agamasinda
Yeni Doviz Kuru Mekanizmasina (DKM2) gegmesi beklenmektedir. DKM2
uygulamasi, AMB ile Parasal Birlik digindaki AB iiyelerinin ulusal merkez bankalari
arasinda goniillli olarak yapilacak anlagmalarla gergeklesecektir. DKM2’nin amaci, AB
cergevesinde ekonomik uyum ve déviz kuru istikrarinin saglanmasidir. AMB, fiyat
istikrar1 hedefi ile doviz kuru miidahalelerinin bagdasmazlifi halinde, oncelikle
hedefinin fiyat istikrari olmasi nedeniyle, déviz kuru miidahalelerini erteleyebilecektir
(TCMB, 1998:12).

Yeni d6viz kuru mekanizmasinin temel amacim kisaca gu sekilde belirtebiliriz.
AB’ne tiye oldugu halde Para Birligine liye olmayan iilkelerde istikrarli bir doéviz
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kurunun saBlanmasi ve bu iilkelerin Para Birligine gegisinin saglanmasidir.Yeni doviz
kuru mekanizmasimnin temel ilkeleri; (Ozbay, 1997:32)

e Euro, ¢1pa para roliinii listlenecektir. Para Birligine {iye olmayan iilke paralarinin

Euro’ya kars1 merkezi kurlari ve dalgalanma araliklar1 sabitlenecektir.

e Doviz kurlar piyasalarda spekiilatif hareketlere meydan vermemek igin yeterli
Olgtide genis aralikta hareket ettirilecektir.

e Merkezi kurlar piyasalarin baskis1 altinda degil, ekonomik gelismeler
gerektirdigi zaman diizenlenmelidir. Ayrica AMB kurlarda yeniden diizenlemeler
yapmakta yetkili kilinacaktir.

eYeni doviz kuru mekanizmasina liye herhangi bir para birimi miidahale
sinirlarinin en alt diizeyine ulastiinda AMB miidahale etmek zorunda kalacaktir, Fakat
miidahale seviyesi tilkenin fiyat istikrar1 hedefleri ile tutarli degilse Avrupa Merkez
Bankasi miidahaleyi belli bir siire i¢in dondurabilecektir. Boyle bir durumda
miidahalenin tiim yiikii mekanizmaya iiye lilke merkez bankalarina binecektir.

eYeni déviz kuru mekanizmasmna itye olmak istege bagli olacaktir. Ulkeler
isterlerse Euro’ya kars1 dalgali kur politikasim tercih edebileceklerdir.

Yeni ddviz kuru sistemi Avrupa Birligine katilmak isteyen iilkeler, 6zellikle
Tirkiye i¢in Onem tagimaktadir. Avrupa Birligine liye olan iilkeler, d6viz kuru
mekanizmasina katilmak suretiyle paralarim Euro’ya ydnlendireceklerdir. BSylece her
lilke, kendi para ve iktisat politikalarini Euro para sahasi gartlarina uyumlagtirmada ne
kadar bagarili olabilecegini test etmis olacaktir (Birinci, 2001:64)
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3.6. TARGET SISTEMIi

Trans-European Automated Real Time Grosssettlement Express Transfer
(TARGET) Sistemi, AMB para politikalar1 gergevesinde EMU siirecine katilan ve
katilmayan AB’ne halen ilye 15 iilkenin ulusal Gergek Zamanli Toptan Odeme
Sistemlerinin (RTGS), AMB- RTGS’ninde bagli bulundugu bir 8deme sistemleri ag
tizerinden Euro cinsinden 6demeler yapmalarini saglamak iizere tasarlanmis ve 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren sistem ¢aligmaya baglamugtir (TCMB,1999 : 4).

TARGET sistemi Avrupa Para Enstitiistiniin (APE) Mart 1995 tarihli karan
dogrultusunda gelistirilmektedir. EPB siirecinin 3. agamasi olan tek para birimi Euro’ya
gegilmesi ile birlikte Ocak 1999°da igletime gegmesi planlanmgtir.

TARGET Projesi alt1 asgamadan olugmaktadir (TCMB, 1998:22).

1. Asama: Ihtiyaglarin belirlenmesi, Mart 1995°te tamamlanmugtir.

2. Asama: Detay spesifikasyonlarin belirlenmesi, Temmuz1997°de olmustur.

3. Asama: Gelistirme, Haziran 1997’de tamamlanmgtir.

4. Asama: Test Asamasi, Haziran 1998’de tamamlanmasi planlanmigtir.

5. Asama: Ornekleme, Aralik 1998°de tamamlanmas: planlanmugtir.

6. Asama: Isletim, Ocak 1999.

TARGET sistemi asafidaki bilegsenlerden olugsmaktadir:
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e Uye iilkelerin RTGS Sistemleri,

e Uye iilkelerin RTGS Sistemleri arasindaki baglantiyr saglayan tilkeler arasi
iletisim ag ve yerel sistemlerdeki ara yiizlerden olugan Interlinking Sistemi (IL),

e Avrupa Merkez Bankasi,

TARGET sisteminin AMB islemleri disinda merkezi olmayan bir mimari yapida
olmasi ve glin bagy/glin sonu mutabakat iglemlerinin AMB tarafindan yapilmasi
planlanmugtir.

Sistemin gelistirilmesinde, tiye lilkelerin yerel sistemlerine ve aliskanliklarina
olacak etkiyi en az dlglide tutmak prensibi benimsenmigtir. Bu prensipler, teknik, idari
ve operasyonel konularda “Minumum Yaklagimlar” olarak belirlenmektedir. Buna gére,
tiyelerin ulusal ddeme sistemlerini g¢aligma saatleri, giin i¢i limitler ve licretlendirme
konularinda uyumlu hale getirmeleri beklenmektedir. Yerel RTGS sistemlerinin son
kullamiciya sundugu hizmetlerin farklhi olabilecegi kabul edilmis olmakla birlikte
“interlink arayliztine” iliskin prosediirlerin her tilke i¢in aym olmasi karara baglanmistir
(TCMB, 1998:23).

3.6.1. Target Sisteminin Operasyonel Ozellikleri

a) Uyelik: EPB siirecine katilmis bulunan tilkeler, TARGET sistemine ulusal
merkez bankalarimn RTGS sistemleri ile dogrudan baglanabileceklerdir. EPB’de yer
alan tilkelerdeki bankalar yada ulusal RTGS sistemine {iye olan kuruluglar TARGET
sistemi ile iglemlerini ylirtitebileceklerdir.
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EPB disinda olan AB iilkeleri, eer RTGS sistemleri Euro islem yapma ozelligi
tagiyorsa bu sisteme baglanabileceklerdir. AB liilkelerindeki herhangi bir banka yada
RTGS sistemine iiye bir kurulusa, ayirim gézetilmeden, herhangi bir EPB liyesi iilkenin
RTGS sistemine euro transferi yapmak tiizere uzak erisim imkani tanmacaktir (TCMB,
1998:23).

b)Odemeler: TARGET sisteminde yapilan 6demeler tiim RTGS sistemlerinde
oldugu gibi geri almamaz ve nihai 6zelliktedir. Odemeler euro cinsinden yapilacak ve en
gec 15 dakikalik bir siirede gonderen RTGS ’den, alan RTGS ’ye ulagacaktir. Gonderen
kurumdan alan kuruma ulagmadaki siire ise en ge¢ 30 dakika kadar olarak belirlenmistir.

TARGET sistemi bir dogrudan kredilendirme sistemidir. TARGET °da genel
olarak yiiksek montanli &demelerin yapilmasi beklenmekle birlikte kredi kuruluslar
arasinda diigtik montanli 6demelerinde yapilabilecegi diistiniilmektedir.

c) Isletim Zaman: Igletim saati Avrupa Merkez Saati (CET)’dir. Buna gére agihig
07.00 ve kapams 18.00 (CET)’dir. Kapams saatinden bir saat once misteri

transferlerinin durdurulmasi ve yalmzca interbank 6demelere miisaade edilmesi
diiglintilmiigtiir (TCMB, 1998:24).

d) Isletim Giinleri: Sistemler ¢alisma giinlerinde agik olacaktir. Ulusal tatiller
nedeniyle bu giinlerde galismayan merkez bankalari igin iki se¢enek sunulmaktadir:

o Pasif kullanici konumunda sistemlerini agik tutmalarn,

¢ Mesajlarimi bagka bir merkez bankasina yénlendirmeleri.
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e) Giin I¢i Likidite: Sistemde olusabilecek fon yetersizliklerinin ¢6ziilmesi ve
sistemin stirekli isler durumda tutulmasi amaciyla gtin i¢i kredi saglanmasi
planlanmigtir. Giin i¢i kredinin teminat karsiligi olmasi ve faiz alinmamasi yaklagimi

benimsenmistir.

f) Ucretlendirme: TARGET sisteminde icretlendirmenin temel hedefi
maliyetlerin karsilanmasidir. Yiiksek iicretlendirmenin sistemin kullanimim olumsuz
yonde etkileyecegi ve daha riskli olan diger 6deme ortamlarina gidilmesine yol agacag:
diistincesiyle {icretlerin en az seviyede tutulmasi planlanmaktadir. Cift tarafli
ticretlendirme istenmemektedir (TCMB, 1998:25)

3.6.2. Target Sisteminin Teknik Yapisi

TARGET sistemi {iye iilkelerin RTGS sistemleri, tiye tilkelerin RTGS sistemleri
arasindaki baglantiyr saglayan iilkeleraras: iletisim af1 ve yerel sistemlerdeki ara
yiizlerden olusan Interlinking Sistemi (IL) ve Avrupa Merkez Bankasi bilesenlerinden
olugmaktadir.

Buna gére, bir deme asagidaki gibi gergeklesmektedir.

e Odemeyi yapan kurum, 6demeyi kendi {ilkesinin merkez bankasiun RTGS

sistemine géndermektedir.

e Merkez bankasi, 6demeyi almasimi takiben gerekli kontrolleri yapmakta ve
O6deme tutarim gdnderen kurumun hesabindan diiserek alici merkez bankasina alacak
kaydetmekte ve alic1 merkez bankasima 6demeyi gondermektedir.
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e Alic1 merkez bankasi, gerekli kontrolleri yaptiktan sonra, 8deme tutarim alica
kuruma alacak kaydetmekte ve merkez bankasinin hesabim tutar kadar boglandirmakta

ve 6demeyi alic1 kuruma géndermektedir.

e Alici merkez bankasi mesajin alindigina dair teyid mesajim 6demeyi yapan

merkez bankasina géndermektedir.

TARGET sisteminde kullamilacak olan 6deme mesajlar1 SWIFT MT100 IL ve
MT202 IL dir.

Mesajlar li¢ kategoride ele alinmgtir.

1- Istek Mesajlari: Ahcinin teyid gondermesi gereken mesajlardir. Bunlar, 6deme

mesajlan ve giin sonu mesajlar gibi mesajlardr.

2- Teyid Mesajlari: Istek mesajlarna karsilik gonderilen mesajlardir.

3-Genel Amagh Mesajlar: Genel olarak haberlesmeye yonelik teyid
gerektirmeyen mesajlardir (TCMB, 1998:26-27).
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DORDUNCU BOLUM

EURO VE TURKIYE EKONOMISINE MUHTEMEL ETKILERIi

4.1. EURO’NUN GENEL DURUMU VE MUHTEMEL ETKILERI

Diinyada simdiye kadar bir 6rmegi daha goriilmemis bir gelisme; on bir bagimsiz
Avrupa Birligi tiyesi lilke Euro isminde bir para birimini kabul etmislerdir. Bunu
yaparken de kendi paralarini bir yana birakip, bu parayr ydnetecek uluslararasi bir
merkez bankasi kurmuslardir. Tarihe baktifimizda bir takim para birliklerinin siyasal

birliklerden 6nce yada sonra ortaya ¢iktigim gorebiliyoruz.

Euro’nun ilgi ¢ekicilifi kendine 6zgii mimari yapis: ile dogustan baslamaktadir.
Euro’nun diinyaya gelisi ters olmustur. Bu ylizden Euro ters dogmus bir bebek olarak
nitelendirilmektedir. Para tarihinde biitlin paralar ilk dnce nakit olarak ortaya gikmig
daha sonra kaydi para olusturulmustur. Euro’da ise durum tam tersidir(Altay, 2000:42).
Kendilerine 6zgii bir yapiya sahip olan ve bu sayede islerlik kazanabilen piyasalar
Euro’yu benimseyebilmek i¢in herhangi bir baglangi¢ asamasindan yoksundur. Euro’nun
yap1 taglar1 olan ulusal para birimleri, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren piyasanin ortak
para birimi haline gelmesi gereken Euro i¢in bir noktaya kadar kilavuzluk yapacaklardir.
(Kurug, 1998:115)

Euro i¢in en 6nemli nokta dolar gibi bir diinya parasi olma iddias: ile dogacak

olusudur. Euro bir diinya paras1 midir? Bir paranun diinya paras1 olmasi neyi ifade eder?
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Genel olarak bir paranin {i¢ temel islevi vardir. Bunlar deger 6l¢tisii olma, degisim
arac1 olma, deger biriktirme veya kiymet saklama araci olma islevleridir. Bir ulusal veya
Euro 6rneginde oldugu gibi bolgesel bir para birimi bu li¢ temel islevi kendi evi diginda,
diger iilkelerde de kismen veya daha biiyiik olgiide yerine getiriyorsa bir uluslararasi

para biriminden s6z etmek gerekir.

Avrupa Merkez Bankasinin, uluslararasi paralarin  iglevleri konulu bir
calismasinda; paramn fonksiyonlar1 kiymet biriktirme araci, degisim araci ve hesap
birimi olma olarak belirtilmistir. Burada AMB paranin dig kullammim 6zel kullanim
alam ve resmi kullanim alam olarak ikiye ayirmaktadir. Bir paray1 kendi iilkesi veya
bolgesi disinda &6zel alanlar (tiikketiciler, firmalar, bankalar, diger kuruluslar)
kullanabildigi gibi devletler ve 6zellikle merkez bankalar1 da kullanabilmektedir, Bir
uluslararas: para birimi &rnegin; Euro, 6zel kisi ve kurumlar tarafindan Euro bolgesi
disinda da yatirrm ve finansman amaciyla kullamlabilir. Bu ozellik paranin deger
saklama fonksiyonundan ileri gelmektedir ve buda o paranin istikrarina baghdir.

Yatirim ve finansman parasi ifadesi paramin degigim araci olarak mal ve hizmet
para bu amagla 6zel kisi veya kurumlar tarafindan kullamliyorsa bu paraya “Gdeme
parast”denmektedir. Eger bu para deger 6l¢iisii ve hesap iinitesi olarak kullaniliyorsa, bu
paraya da “fiyatlandirma veya kotasyon parasi” denilmektedir. Bir paramin resmi
kullamma gelince bir deger saklama araci olarak yabanci merkez bankalar1 kasalarinda
tutuluyorsa bu para “rezerv para” adini almaktadir. Fakat yabanci merkez bankalar1 bu
paray1 bir degisim araci olarak piyasalara, 6zellikle déviz piyasasina miidahale etmekte
kullaniyorsa bu paraya “miidahale parasi” adi verilmektedir.Bir hesap birimi olarak
liglincli lilke merkez bankalar1 veya para otoriteleri bu para birimini kendi déviz
kurlarim1 belirlemede kullamyorlarsa, bu paraya “ddviz kuru politikasi arac1” veya
“baglama paras1” denmektedir (T6re, 2000:18-19).
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Bir hesap birimi, deger dl¢tisii, fiyatlandirma ve kotasyon parasi olarak Euro’nun
kullanihp kullamlmadig1 konusunda ilk sdylenebilecek sey bu liglincti 6zel islem alanin
da dolarin tistiinliigiintin- halen devam etmekte olusudur. Bugiin diinyada dig ticarete
konu olan hemen hemen tiim mallar dolar ile fiyatlandiriimaktadir.

ECU’nun Merkez Bankalari rezervine girisi su sekilde olmustur. Maastricht
Anlagmasi ile liye devletlerin altin ve d6viz rezervlerinin ayr ayr1 % 20°lik boliimlerini
“d6ner swap” anlagmalar1 ile Avrupa Para Enstitiisiine devretmeleri ve karsilifinda bu
enstitli tarafindan tahsis edilecek ECU’leri rezervlerinde bulundurmalar sarts
getirilmigtir. Dolayisiyla ECU’lar buradan d6viz rezervlerine girmistir. Bu % 5°lik pay
AB iilkeleri doviz rezervleridir. 1998 yili rakami %5.1°den %0.8’e diigmiis durumdadir.
Bunun nedeni hukuki diizenlemeler uyarinca Euro bolgesi merkez bankalar1 1998’in son
gliniinde kendilerine tahsis edilen ECU’leri iade ederek altin ve doviz rezervlerini geri
almiglardir ve dolayisiyla ECU’lerin pay1 diigmiistiir. Bu nedenle 1998 yihh sonunda
dolarin uluslararas: rezervler igindeki pay1 %60’a ¢ikmig durumdadir. ikinci neden
olarak da Euro’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte Euro bolgesi iilkelerinin Merkez
Bankalarinda bulunan Euro bélgesi paralan mesela Fransiz Merkez Bankasinda bulunan
Alman Marki rezervleri yurt i¢i aktif hale gelmigtir ve bunlarin rezerv 6zelligi ortadan
kalkmigtir. 1999 yihinda Euro’nun pay1 1998 yili ECU+Euro Bolgesi Paralar1 (%20’ye
yakin bir paydir) toplaminin biraz altindadir. Euro’nun hentiiz maddi varlifinin olmayis
diger figlincli tilkeler merkez bankalarim Euro’yu rezerv olarak tutma konusunda
tereddiide diigtirmUstiir.

Ugtincti ve son islevi olan kur belirleme parasi olarak Euro’nun kullanimina
bakildiginda; otuzbes dolayinda iilke parasiu Euro’ya baglamis veya doviz kuru
politikasinda Euro’yu referans olarak kismen veya tamamen kullamir durumdadir (Tore,
2000:24).
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Bir uluslararas1 para biriminin bu islevlerden en az bir kagim yapiyor olmasi
gerekmektedir. Glinlimiizde bu anlamdaki uluslararas1 para ABD dolandir. Avrupa’da
Euro’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte iktisadi agidan yeni kurumsal ve hukuki gergeve
sartlar1 olugturulmugtur. Parasal istikrar saflama, kamu finansmam ve rekabete agik
yapisal reformlar gergevesinde bakildiginda Euro cazip ve gliglii bir para olma
potansiyeline sahiptir. Euro’nun uluslararas1 alanda Snemi é.rtlkg:a, euro para sahas! ve
uluslar arasi finans sistemi agisindan sorumluluk {stlenmek durumunda oldugu
goriilmektedir. Euro’nun uluslararas: rolii lizerinde yapilan tartigmalarda dolarla olan
iligkisi 6n plana ¢ikmaktadir (Birinci, 2001:68)

Dolar uluslararasi para olma sifatin1 II. Diinya Savag: sirasinda iginde bulundugu
sartlar1 iyi bir sekilde kullanmakla kazanmgtir. II. Diinya Savas1 bu konudaki gerekli
tiim kosullar1 hizlandirarak onu rakipsiz bir para haline getirmistir. 1944 yilinda Bretton
Woods kasabasinda IMF ve Diinya Bankasmnin ana s6zlesmelerinin imzalanmasiyla
sonuglanan konferans bu konudaki hukuki ¢ergeveyi olusturmustur. |

Euro sahasi lilkeleri i¢in kisa dénemde Euro’nun uluslararasi bir para olarak
tanittm1 Oncelikli bir hedeftir. Bu hedefe ulagmada 6nemli olan nokta ise, Euro’nun
Avrupa birligi tiyesi iilkelerde kabul gtrmesi ve bu kabul gérme hzimin yiiksek

olmasidir.

Bir bélgesel para birimine bu islevleri yaptirtan {i¢ temel neden vardir. Bunlardan
birincisi yiiriirliige giren para sahasimn bélgesel demografik, ekonomik, mali, siyasi ve
askeri yapisidir. Ikinci etken mali piyasalar ve kurumlar ile bu piyasa ve kurumlarin
diinyaya sundugu hizmetlerdir. Ugiincii etken ise; paray1 ¢ikartan merkez bankasinin
konumu, baglh oldugu temel ilkeler ve yonetim bigimidir.

Euro bolgesi bu etkenler bakimindan, Dolar ve Yen para sahasi ile
kargilagtirildifinda Tablo(4.1)’de goriildiili lizere Euro ile ABD’den sonra ikinci

T.C. YOKSEXOGRETIM KURULY
pEKUMANTASYON MERKEZI
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ekonomik saha ve diinya ticaretinde nemli agirlig1 olan bir bolge olusmaktadir. Euro
sahast 290 milyon niifusu, 6,309 milyar Dolar GSYIH’s1, 21,100 milyar dolar finans
piyasalan biiylikliigli ve 1,615 milyar dolarlik ticareti ile biiylik bir potansiyele sahiptir.
GSYH’nin diinyadaki pay1 agisindan parasal sahalara bakildifinda hem cari fiyatlar
hem de satin alma paritesi glicli olarak Euro sahas1 ABD’den sonra gelmektedir. Diger
ckonomik ve mali gostergelerde incelendiginde Euro sahasimin, dier parasal sahalar
i¢inde 6nemli bir konuma sahip oldugu gériilmektedir (Birinci, 2001:159).

Tablo 4.1. Parasal Sahalarin Ekonomik ve Mali Gostergeleri (2000 Yilx)

Gostergeler AB-11 | ABD | JAPONYA

Niifus (Milyon) (1) 291 268 126
GSYIH (Milyar Dolar) 6.309 | 7.819 4.223
Finansal Piyasalarin Biyiikligil (Milyar Dolar) 21.100 | 22.900 16.400
Diinya Ticareti (Milyar Dolar) 1.615 | 1.584 754
Istihdam orami (%) (2) 64.8 77.6 78.0
Igsizlik Orami (%)(39) 10.1 4.2 4.7
Gelir-Gider Dengesi (3) (GSYIH’nin %’si olarak) -1.2 -0.4 -8.9
GSYIH (3) (Dinya Gelirinin %’si olarak,cari fiyatlarda) 220 | 293 13.0
GSYIH (3) (Diinya Gelirinin % si , satin alma giicil paritesi) 15.5 21.0 7.5
Mal ve Hizmet Thracati (3) (Diinya ihracatinin %’si ) 20.1 16.3 7.6
Odemeler Bilangosu, (GSYIH’nin %’si olarak) 1.8(4) | -3.7(3) 2.7(3)
Hisse Senedi Kapitalizasyonu (3), (GSYIH’mn %’si olarak) | 87,9 | 190,1 172,8

Kaynak: Birinci, Y; ”Euro’nun Uluslar aras1 Finansal Piyasalar ve Tiirkiye Ekonomisi
tizerindeki Etkileri” Istanbul, 2001
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Mali piyasa ve kurumlara bakildiginda, Euro’nun diinyaya gelisi ile birlikte
Avrupa’da sermaye piyasast entegrasyonun artacagi, bu piyasalardaki islem
maliyetlerinin diisecegi ve islemlerin ¢esitlenecegi beklentileri ortaya ¢ikmig
durumdadir. Piyasalar daha genis, daha likit ve daha entegre bir hale gelecektir.

Euro’nun yiirlirliige girdigi 1999 yilnin Ocak ayinda uluslararas: tahvil
piyasalarina sunulan tahvillerin % 50 si Euro ile yazilmigtir. Ayrica 1999 yihmn ilk alts
aylik dénemde Euro ile yazilan uluslararasi borg senetlerinin tutan (tahviller, diger borg
senetleri) Euro’ya gegilmeden dnce Euro bblgesi paralariyla ve o zaman ECU ile ihrag
edilen senet toplamindan fazladir. Euro bolgesi tilkeleri Euro’yla ilk alt1 aylik dSnemde
uluslararas: bor¢lanma senetleri alaninda net bir ilerleme kazanmigtir (T6re, 2000:22).
1998 yihnin ilk alti ayinda Euro bolgesinde, ulusal paralar ve ECU ile yapilan net
ihraglar (sermaye ve para piyasast borglanma senetleri ihraci) 61 milyar Euro’dur. 1999
yilimin ilk alti aylik déneminde para piyasasi araglari, tahviller ve diger borglanma
araglarinin Euro’yla yazilmig olanlarinin degeri 100 milyar Euro’yu bulmugtur. Dolar
lizerine yazilmis olanlarin tutar ise Euro’yla ifade edilirse 87 milyar Euro’dur. Boylece
Euro’nun pay1 Euro bolgesinde 61 milyardan 100 milyar Euro’ya ¢ikmistir. Bu durum
bir yatinm ve finansman parasi olarak Euro’nun ilk yilda piyasalarda 6nemli 6lglide
kabul gordiigiinii ortaya koymaktadir.(T&re, 2000:22).

Avrupa menkul kiymet borsalar1 boliinmiis bir yapiya sahiptir. Bu durum bu
piyasalarin likiditesini ve yabancilarin bu piyasalara girisini simrlamaktadir. AB
mevzuati bu duruma karst Onemli 6l¢ilide diizenleme, uyumlastirma ¢aligmalan
getirmesine ragmen, hisse senetleri piyasalarinda Euro’nun heniiz almasi gereken
mesafeler vardir. Menkul kiymet borsalar agisindan Avrupalilarla Amerikalilar arasinda
bir kiiltiir farki bulundugunu da belirtmek gerekir. Paraya ihtiyact olan, krediye ihtiyag
duyan Amerikan firmalar1 oncelikle menkul kiymet borsalarina bagvurmaktadir.
Bankalara bagvuru ise ikinci siradadir. Avrupalilarda ise durum tam tersidir (Tore,
2000:24).
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Bankacilik alam mali piyasalara gore entegrasyonda daha yavas ilerleyen bir
alandir. Ozellikle perakende bankacilik alanlarin da bir takim sorunlar olmakla birlikte,
iyi durumdadir. Toptanci bankacilik piyasalarinda rekabet ve sir &tesi iglemler daha iyi
durumdadir. Avrupalilarin perakende bankacilik piyasalarindaki bu agif1 kapatmalar
beklenmektedir. Hukuki agidan gerekli diizenlemeler yapilmigtir. Bir 6deme araci olarak
Euro giderek daha fazla kullanilmaya baglanmistir. Islem maliyetlerinin diismesi, d6viz
kurlarmin ortadan kalkmasi, kur riskinin ve hedging denilen kur riskine Kkarsi
glivenceleme islemlerinin maliyetlerinin azalmasi veya tiimli ile ortadan kalkmasi
Euro’nun yararlari arasinda sayilmaktadir ve bu durumda Euro’nun 6deme araci olarak
da kullanilmasini artirmas: beklenmektedir.

Euro’yu giiglii kilan yada zaman igerisinde giiglii kilacak, liglincii etken Euro’yu
¢ikaran merkez bankasinin bagimsizlig, yapisi, isleyis ve temel hedefidir.

Temel hedefin fiyat istikrar1 oldugu bilinmekle beraber bu hedef Avrupa iginde ve
disinda elegtirilmistir. Bir iilkede biiylime durmussa, insanlarin biiyiik bir béliimii igsizse
istihdam artig1 saglanamiyorsa fiyat istikrar1 neye yarar sorular sorulmustur. MA, 125.
maddesinde fiyat istikrarimin yamnda siirdiiriilebilir ve gevreye saygih bir bliylime,
Onemli istihdam artis1 ve yaygin sosyal koruma hedeflerini de belirlemistir. Ama
Avrupalilarin temel inanci odur ki; bu ii¢ hedef biiylime, istihdam ve sosyal glivenlik
hedefi en iyi fiyat istikrar1 i¢inde gergeklestirilebilir. Dolayisiyla bu fiyat istikrar
hedefinin AMB’mn bir numaral1 hedefi yapilmi§ olmast dogrudur ve isabetlidir. AMB
yillik %2 enflasyonu fiyat istikrar1 olarak kabul etmigtir. Bu, tek paraya giden yolda
geligtirilen HICP (Harmonised Index of Concumer Prices) tiiketici fiyatlar
uyumlastirlmis endeksinde Euro bélgesinde bir yilda meydana gelebilecek artigin iist
siirini gostermektedir (Tore, 2000:30).

Burada 6nemli olan bir hususta merkez bankasmm bagimsizhigidir. Oncelikle
kurumsal bagimsizlik, tiglincii taraflarin talimat verememesi, alinan kararlar: onaylama,
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askiya alma, iptal etme, erteleme yetkisinin bulunmamasi, bu konuda oy verme yetkisine
sahip olmamasi, 6nceden kendilerine damgilma yetkisinin olmamasi olarak ifade
edilmektedir.

Kurumsal bagimsizligin yaminda kisisel bagimsizlikta snemlidir. Ozellikle meclis
ve kurul iiyelerinin bagimsizlig1, en az bes y1l gorev siiresi, ¢ok ciddi uygunsuz davramsg
disginda gorevden alinmama durumu 6nemlidir. Ayrica gorevsel ve mali bagimsizlik

merkez bankasinin yapisi i¢inde 6nemli bir yer tutmustur (T6re, 2000:31).

Euro para sahast ABD ile kargilagtinldifinda Euro’nun uluslararas1 para olma
yoniinde dnemli bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir. Giinlimiizde ABD dolan
piyasalardaki en Onemli yatirmm para$1 roliinii devam ettirmektedir. Son willarda
uluslararasi piyasalarda yaganan yapisal degisiklikler dolarin aleyhinde, Avrupa tilkeleri
paralar1 lehine bir sonu¢ dogurmustur. Dolarin piyasadaki agirhgi azalirken Avrupa
lilkelerinin piyasa agirhginda artig gergeklesmistir. Ayrica dolar deger saklama araci
olarak da 6zel yatinmcilar agisindan 6nem kaybetmistir (Birinci, 2001:75)

4.2. EURO’NUN VE EPB’IN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Euro’nun, uzun vadede ekonomik olarak daha etkin bir yapiya yol agmasi ve siyasi
biitiinlesmenin asamas1 olmasi Ongoriiliirken, kisa vadede iiye filkelerin bazi uyum
sorunlariyla kargilagmalar ve etkilenmeleri muhtemel goziikmektedir.

AB’nin Euro’dan en O6nemli beklentilerinden birisi kalici ve saglikli bir
bliyiimedir. Avrupa’da meydana gelen kur dalgalanmalar1 son yillarda istihdam ve
biiylime lizerinde olumsuz etki yaratmigtir. Euro’nun tek bir para birimi olarak AB’de
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yiirtirliige girecek olmasimin, AB i¢ pazarinda kur dalgalanmalarimi ve kur riskini
ortadan kaldirarak, fon transferlerini ucuzlatarak biiylimeye olumlu katki saglamasi
beklenmektedir. (Arisan, 1999:55).

Doviz kurlarinda gelecekte olmasi beklenen dalgalanmalar nedeniyle olusan
belirsizlik, firmalarin gelecekteki gelirleri hakkinda da belirsizlik yaratmaktadir. Déviz
kuru belirsizligi gelecekteki fiyatlar hakkinda da belirsizliklere neden olmaktadir. Bu
belirsizlik maliyeti ytikseltmektedir. Yatirime: yada Ureticiye yanlis sinyal veren fiyat
mekanizmasi, kaynaklarin tahsisinde glivenilir olmaktan ¢ikarak, tiim yatirimlarin karsiz
olmasina neden olabilir. Riskten kaginan bireyler kaynaklarim etkin olmayan bit sekilde
dagitabileceklerdir. Belirsizlikteki azalma ve istikrar ise ekonomik kararlarin dogru
yonde verilmesini saglayacaktir. Doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi, fiyat
mekanizmasimn etkin galigmasina ve kaynaklarin etkin dagilimma neden olacaktir.
Déviz kurundaki istikrar, finansman maliyetinin azalmasina, yatinmlarin ve ticaretin
dolayisiyla ekonomik biiyiimenin artmasim saglayacaktir (Bilgili,www.dtm.gov.tr/
ead/DTDERGI /Temmuz1999)

Tek para birimine ge¢ilmesinin en biiylik avantaji, para birimlerinin birbirine
doniigtiirme maliyetlerinin ve kur dalgalanmalarmin yarattifi risk ortammmn ortadan
kalkmasidir. AB Komisyonunun bir ¢aligmasina gére kur dalgalanmalarimin ortadan
kalkmasi, AB’ne toplam gayri safi yurt i¢i hasilasimin % 0.5’ine tekabiil eden, yillik 40
Milyar dolarhik bir kazamm saglayacaktir (The Economist, 1998:16)

Ortak para birimine gegilmesinin en hizli etkiyi sermaye piyasalar1 {izerinde
gostermesi beklenmekte olup, bankalarin sanayinin finansmaninda temel aracilik iglevini
sermaye piyasalarina devredecekleri 6ne siiriilmektedir. Sermaye piyasas1 reformlarinin
gergeklestirilmesinden sonra Avrupa sermaye piyasalarmin  &pemli oranda

biitlinlesecegi, piyasa derinliginin artacagi ve dolayisiyla bir yandan sermaye maliyeti
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azalirken diger yandan sermayenin daha etkin ve rasyonel olarak kullaniminin ve etkin

kaynak tahsisinin saglanacag: beklenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasmin ve ulusal merkez bankalarinin karar organlarinin
toplulugun diger kurumlarindan ve toplulufa tiiye iilke hiklimetlerinden talimat
alamayacaklar1 gergevesinde merkez bankasinin bagimsiz bir yapida ¢alisacag: ve temel
amacinin fiyat istikrarii saglamak oldugunun agik¢a ifade edilmis olmasi1 enflasyona
kars1 oldukg¢a hassas olmasi nedeniyle AMB tarafindan uygulanacak olan ortak para
politikasimn 6zellikle enflasyon konusunda basarisiz tecriibeleri olan {ilkelerin
ekonomilerini olumlu y6nde etkileyecektir(Turagay, 1998:63-64)

Para birliginin maliyeti ulusal para politikas1 olusturma yetkisinin kaybi ile ortaya
¢ikmaktadir. Para birligine katilmakla ulusal merkez bankalarinin etkinligi ortadan
kalkacaktir. Bunun anlamm {ilkelerin paralarinin degerini degistirme imkanina sahip
olmamas1 ve ulusal para miktarlarim belirleyememesidir (Bilgili,www.dtm.gov.tr /
ead/DTDERGI/Temmuz 1999)

Para birliginin bir bagka maliyeti ise senyoraj (emisyon kazanglar) kayiplari
olacaktir. Ulkelerin farkli mali sistemlere sahip olmas1 biitge agiklariin farkli bilesimde
borglanma ve para basma yoluyla finanse edilmesine neden olmaktadir. Parasal birlige
girmekle {ilkelerin enflasyon oranim belirleme yetkileri ellerinden alinmaktadir
(Bilgili,www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/Temmuz 1999). Aynica maliye politikalarina
gelen kisitlar nedeniyle AB genelinde halen yliksek olan igsizlik oranlarinin orta vadede
devam etmesi beklenirken bunlarin giderilmesine yénelik yapisal adimlar ancak uzun
vadede etkili olabilecektir (www.dtm.gov.tr/ead/YAYIN/EURO)

AB’nin karsi karstya bulundugu igsizlik sorunu iilkelerin kamu harcamalarim
artirmakta, blitge agiklarinin agag1 engel olmaktadir. Avrupa’da iggiicli piyasas: yeterince
esnek degildir. Bu da isglici maliyetini artirmaktadir. Avrupa’da tek para birimi
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uygulanacagindan isgiicti maliyeti ucuz olan tilkelerden, pahah olan iilkelere isgiicti
akimi hizlanirken {iretim maliyeti pahali olan {lkelerden ucuz olan tilkelere gidecektir.
Bu durum sermaye olusumunu dengeleyecekmis gibi gériinse de kisa dénemde bazi
ekonomik soklar yagamabilecektir (Tuncay,www.cmis.org.tr/ Dergi/3mak 991.Doc)

4.3. EURO’NUN ULUSLARARASI PARA VE SERMAYE PiYASASINA
ETKIiSi

Mali sektoriin, parasal birligin olusumundan ekonominin diger alanlarina gore
daha hizli ve dogrudan etkilenmesi beklenmektedir. Bu durum mali sektoriin ve
piyasalarin bu degisime tam uyumunu gerektirmektedir. Parasal birlik ulusal finans
piyasalarin tamaminin iginde yer aldif1 entegre olmus daha derin, daha genis bir Euro
alani olusturacaktir.

Bu entegrasyonla finansal hizmet ve iiriin sunumunda serbestlige gidilerek tek bir
pazarin olusturulmasi ve finansal kurumlarin etkin hizmet verebilecek piyasalara
yonelmesi, yabanci finansal kurumlar igin cazibenin artirilmasi ve boylece &lgek
ekonomisi yaratilarak bunun getirilerinden faydalamlmak amaglanmigtir (Giirlesel,
Alkin ve Uzunoglu, 1997: 18).

Finansal kurumlar ve finansal merkezler yeni rekabet¢i kosullarla kars: karsiya
kalacaklardir. Bu yeni diizende ulusal piyasalarm tek bagmna bilylikliifli 6nemini
kaybedecektir. Bu entegrasyon sonrasi olusacak piyasanin etkinligi ve yapisi bilyiik
dnem tasiyacak, bununla birlikte rekabet durumunu kismen de olsa yine ulusal kurallar
ve diizenlemeler belirleyecektir
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Piyasalar degisimin yarataca: etkilere kars1 hazirlanirken, ayn1 zamanda yeni para
biriminin zorunlu kildif1 degisiklikleri de uygulamasi gerekecektir. Bu degisimler para
ve sermaye piyasalarim yapisal olarak etkileyecek boyuttadir (Aras, 1999:24)

Para piyasalarina bakildiginda;mevcut uluslararasi para sistemi dolar iizerine
kurulmus durumdadir ve Euro ile birlikte dolarin rakipsizliginin sona erdigi
diisiintilmektedir (The Economist,1999:72). Euro’nun tahmin edildigi gibi gliclii bir para
birimi ve rezerv para olarak diinya piyasalarinda kabulii dolarin saltanatim sarsacaktir.
Bununla birlikte, Euro’nun giiglii bir para birimi olarak ortaya ¢gikmasi ve dolara rakip
olmas: yoniindeki beklentiler nedeniyle, petrol gelirlerini dolar {izerinden degerlendiren
ve paralarimi dolara endeksleyen korfez tilkelerinde para birimlerinin Euro ve diger
Onemli Avrupa paralarinin da iginde yer alacafy bir sepete endekslenmesi yoniindeki
goriigler giindeme gelmektedir (Aras, 1999:25).

Euro’ya gegisin bankacilik islemleri agisindan getirecegi degisikliklere
bakildiginda;

Parasal biitlinlesmenin gergeklesmesiyle birlikte Avrupa Birligi diinyadaki en
biiylik bankacilik sistemine sahip olacaktir. Bir bagka ifade ile piyasa enstriimanlan
¢esitlenecek ve kurumsal yatinmeilarin 6nemi artacaktir. Euro yerel piyasa iglemlerinde
oldugu gibi iiye iilkeler arasindaki tiim bankacilik islemlerinde de kullamilacaktir.
Avrupa birligi sinirlan igerisinde bankalarin miisterilerini olusturan bireysel miisteriler
ile sirketlerin ve kurumsal diger miigterilerin Euro cinsi ile tasarruf etmeleri ve 6deme
yapmalar1 nedeniyle bankalar bu miisterilerine y6nelik yeni {iriin ve hizmetlerini, Euro
cinsinden hazirlayacaklardir (Oktar ve Yavuz, 2000:33)

Euro’nun kaydi olarak kullanimina baslanmast ile 6ncelikle bilgi sistemlerinde
Oonemli degisiklerin yapilmasi s6z konusudur. Ocak 1999’dan itibaren bankalardaki
mevduat hesaplar: Euro ile agilabilmekte ve bankalarin Avrupa Birligi bankalan ile olan
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islemlerinde, 6zellikle dig ticaret ve akreditif iglemleri, banka kabulleri ve gayri nakdi
kredilerde Euro kullamlmakta, Avrupa ile yapilan islerdeki ihracat ve ithalat kredileri
Euro bazinda agilmaktadir (Aras, 1999:25).

Euro ile birlikte islem maliyetlerinin diigmesi, tek bir global piyasa yaratilmasi ve
biiytk bankalarin faaliyet g&stermeleri Avrupa bankalararasi rekabeti artirmugtir.
Bankacilik sektoriine yeni giris yapan kiiglik bankalar rekabet ortaminda 6nemli bir
degisiklik yaratmamakla birlikte biiyiik 6lgekli firmalar rekabet ortaminda olumsuz etki
yaratmaktadir (I.aGro, 2001:61).Tek para politikas1 Avrupa bankalarinin yeni piyasa
kosullarina adapte olmalarm gerektirmektedir. Ozellikle artan rekabet sonucu bankalar
faiz oram marjlarin1 diistirmek zorunda kalmaktadir.

Bankalarin uluslararasi hizmet vermelerinin éneminin daha fazla artmas1 ve
biiyilk fon taleplerinin karsilanmas: ihtiyac1 ozellikle yerel hizmet veren kiigiik
bankalarin sansim azaltmaktadir. Ozellikle yatirim bankaciliginin ticari bankaciliktan
daha onemli hale gelmesi beklenmektedir. Bu durum bankalararas: birlesmeleri tegvik
edecektir.

Euro’ya gegisle birlikte menkul kiymet ve hisse senedi piyasalarinda beklenen

gelismeler ve degisimler ise sdyledir;

APB’ne iiye iilkeler Ocak 1999’dan itibaren devlet tahvili ve hazine bonosu
ihraglarmm Euro ile yapmaya baslamistir. Ozel kesim tahvilleri ise 2002’ye kadar
planlanan gegis déneminde istenildigi zaman Euro’ya doniistiiriilebilecektir. Euro’ya
donistiirtilmiis olan bono ve tahvillerin tamam sadece Euro bazinda kote edilip islem
goérecektir. Euro’ya g¢evirimin faiz ve anapara agisindan ihra¢ edene ek bir maliyeti

olmayacaktir.
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Ocak 1999°dan itibaren ihraglar ve kotasyon sadece Euro iizerinden yapilmakta,
alim-satim ve takas iglemleri Euro bazinda gerceklestirilmektedir. Ancak miisteriler
hesaplarim istedikleri para birimi ile takip edebileceklerdir. Ote yandan, sirketlerin Ocak
2002’den 6nce sermayelerini Euro’ya déniistiirme zorunluluklan yoktur (Aras, 1999:26)
Uluslar aras1 bono ve tahvil ihraglarinda kur riski y6netimi agisindan Euro daha fazla
kullanilacak ve AB’ne dahil iilkeler kamu borglanmalarmm Euro ile yapacaklardir (Ersan,
1999:21)

Tek para birimi sonrasinda iilkeler arasinda koordinasyon ve rekabeti saglama
ihtiyac1 sonunda ihrag prosiidiirleri ve ikinci piyasamin temel &zellikleri daha homojen
bir hale gelmigtir. Euro’ya dahil iilke hazineleri arasindaki igbirligi hizla geligmistir. Bu
igbirligi menkul kiymetlerin Euro’ya ¢evrimi gibi teknik konularda koordinasyon, ihrag
takvimi ile ilgili olarak karsilikli bilgi degisimi ve bu alanda ortak bir iletisim politikas
tesis edilmesi konularim i¢ermektedir. Yapilan ve yapilmakta olan reformlarin etkisi
daha etkin ve daha entegre bir Euro devlet tahvilleri piyasas: seklinde yansimaktadir.
Avrupa parasal birligi kendi i¢inde d6viz kuru riskini ortadan kaldirdig: ve kredi riskini
onemli 6lglide azalttift igin borglularin ve piyasanin tizerinde durdugu temel faktorler
likidite olmugtur (Ozkaban, 2000:110)

Tek para birimi uygulamasy, tiye iilke para birimleri arasinda arbitraji ve bundan
dogan gelirleri ortadan kaldiracaktir. Ote yandan iiye tilkelerin faiz oranlarmm birbirine
¢ok yakin olmasi yatirimcilar1 yeni yatirim alanlari arayigina itecektir. Bu durum, {iye
iilkeler arasinda yeni mali araglarin tliretilmesi ihtiyacim dogurabilecegi gibi aym
zamanda yatirimlarin Avrupa Birligi disina y6nelmesine de neden olacaktir.

Euro’nun yaratti31 degisimin mevcut finansal yapilanmalar1 ve portfSy tercihlerini
degistirmesi, para ve sermaye piyasalarimn yeni para birimine gore sekillenmesi
beklenmektedir, Euro sonrasi islem maliyetlerinde ve faiz oranlarinda beklenen bu

diislisler ve yeni piyasa yapist menkul kiymet portfoy yapilarim etkileyecektir.
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4.4. DOVIZ CIPASI VE REZERV PARA OLARAK EURO

Para ait oldugu toplumda bir degisim arac1 ve ortak hesap birimidir. Dolayisiyla
uluslararasi rezervlerinde benzer iglevlere sahip olmasi gerekir (Bekx:1998:2). Kamu
otoriteleri tarafindan uluslararasi rezerv, dviz kuru tespitinde parasal ¢ipa niteligindeki
Ol¢ti birimidir. Bir iilke parasinin ¢ipa bir paraya baglanmasinin nedeni iki temel
politikaya dayanmaktadir. Doviz kuru riskini azaltmak ve enflasyonu istikrarli hale
getirmektir. Ornegin; agirlikh olarak ihracatlari hammaddeye bagh olan iilkeler gipa
para olarak dolar1 se¢gmektedirler. Ciinkii uluslararasi piyasalarda bu maddelerin bir

¢ogunun fiyat: dolar cinsindendir.

Diger taraftan belirli bir paranin d6éviz kuru ¢ipas1 olarak segilmesinde ti¢ temel
faktor vardir; Birincisi, ¢ipa segilen paramn {ilkesi ile ticaretin 6nemi, ikincisi ise bu
lilkeyle olan finansal iligkinin Gnemi, ligiinclisti ise ¢ipa paramin istikraridir. Bu ¢
faktore dayanarak Euro’nun zaman igerisinde AB digt iilkeler igin bir referans ve ¢ipa
kur olma olasth@imin artmasi beklenmektedir.

Oncelikle Euro’nun, devreye girmesiyle birlikte Euro alami ile ticaret iligkileri
yogunlasacaktir. Ikinci olarak Euro alami ile AB dis Gilkeler arasindaki finansal iligki ve
fon akig1 da aym gekilde artarak 6zellikle orta vadede daha 6nemli hale gelecektir. Son
olarak ise, Euro’nun istikrar1 makro ekonomik politikalarin istikrar1 ve Avrupa Merkez
Bankasinin bagimsizligina bagh olacaktir.(Bekx, 1998:20).

Ayrica uluslararas: rezervler dig borglar gibi resmi kaynakli parasal biiyiiklikleri
ifade eder. Diger taraftan doviz kuru istikrarsizliklarimi 6nlemek igin bir destekleme
politikasi araci olarak benimsenmis olmasi gerekir(Ozbek, 1999:129).
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Rezerv para olarak bir paramn kullammi g¢esitli ~ kogullar tarafindan
belirlenmektedir. Merkez bankalarinin rezerv tutmalar ti¢ temel faktdre dayanmaktadir.
Bunlar (Aras, 2000:71);

1- Ulkenin d6viz kuru anlagmalari,

2- Ticaretinin y6nii ve tilke paralar cinsinden kompozisyonu,

3- Borglarin hangi para cinsinden oldugu,

Sanayilesmis {ilkeler igin d6viz kuru anlagmalar1 rezerv bilesiminin temel
belirleyicisidir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise, ticaretin ve borglarin finansmaninda
rezerv hala 6 nemini k orumaktadir. Rezerv varliklar igerisinde pay olarak da Euro’nun
paymin artmas: beklenmektedir. Dolara bagli bazz Orta Dogu ve Kuzey Afrika
paralarinin kendilerini Euro ile ortakhga sokabilecegi tahmin edilmektedir. Israil,
Turkiye ve  Fas gibi tlilkeler doviz yonetiminde  Avrupa paralarina agirhk
vermektedirler. Ozellikle Tiirkiye ve Fas’m Avrupa Birligine katilmak igin istekli olan
tilkeler oldugu bilinmektedir (Aras, 2000:72).

4.5. EURO’NUN TURKIYE UZERINE MUHTEMEL ETKILERI

Euro para birimine gegis sadece Avrupa Birligi’ne tiye lilkelerin ekonomilerini
degil, aym1 zamanda tiye tilkelerle yakin iliski i¢inde olan diger iilkelerin ekonomilerini
de etkileyecektir. Bu iilkelere, AB {iyeleriyle yogun ticari ve mali iligkileri olan geligen
piyasa ekonomileri de dahildir. Euro’ya gegisten adirlikli olarak AB iilkeleri para
birimleri cinsinden bor¢lanan iilkeler daha gok etkilenecektir.
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Euro’nun uluslararasi mali piyasalarda istikrarli bir para birimi olarak kabul
gormesiyle, orta ve uzun vadede Tiirkiye’nin mali iligkilerinde Euro’nun pay1 artacaktir.
Tiirkiye Euro’yu gerek gilindelik yasamda gerekse mali piyasalarda diger tilkelerden
daha hizli kabul edecektir. Bunun nedenleri arasinda, Avrupa’da yagayan Tiirk
vatandaglarimizin sayisi, Avrupa’dan gelen turistler ve Alman Markinin 20 yildan fazla
devam eden istikran1 sayilabilir, Euro ile iglem maliyetleri azalmakta oynak para
birimlerine bagh riskler ortadan kalkmakta ve Avrupa sermaye piyasalart dogrudan
finansmana daha fazla tegvik edilmektedir. Derin, likit ve etkin bir Euro tahvil piyasasi,
tahvil ihracinda bulunan Tirk kamu ve ozel kesimi tarafindan Kkolaylikla
yararlanilabilecek bir piyasadir. Ayrica Euro tahvil piyasasindaki iglem hacminin
bugtinkiinden gok daha biiylik olacag1 beklenmektedir. Tiirkiye’nin ticaretinde ve mali
islemlerinde Euro’nun giderek daha fazla kullamlmaya baglanmasi ve doviz riskinin
ortadan kalkmasi, Avrupa yatirmcilarim Tirkiye’de dogrudan yatirim yapmaya tesvik
edecektir. Boyle bir ortamda, Tiirk ve Avrupa bankalarinin birlesme ve satin alma
faaliyetlerini artirmalar beklenmektedir (Ergel, 2000:185).

Kisa dénemde en o6nemli hedef Euro’nun uluslararas: bir para birimi haline
gelmesini saglamaktir. Yeni para biriminin bagarisi, Avrupa Para Birligine tiye olan ve
olmayan tilkeler tarafindan kabul gérmesine baglidir.

Euro/dolar kurundaki dalgalanmalarin Tiirk ekonomisini nasil etkiledigine
baktigimizda, Euro’daki deger kaybimin ekonomimizi iki y6nde etkiledigini
gormekteyiz. Birincisi, uygulamakta oldugumuz kur politikasimin geregi  olarak
Euro’nun 6nemli bir rol tistlenmesi, ikincisi ise; AB tilkelerinin dig ticaretimiz i¢indeki
paymin biiylik olmasidir (Ergel, 2000:186).

Euro’nun Tiirk ekonomisine yaptig1 iki 6nemli ve olumlu etki g6yledir (Ergel,
2000:187).
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Euro’nun ilk olumlu etkisi, ¢esitli Avrupa para birimlerinin kullanimindan
kaynaklanan doviz islemlerindeki maliyetlerin ortadan kalkmasidir. Euro’nun ikinci
olumlu etkisi, Maastricht Anlasmasimn Uyum kriterleri ile Kopenhang Kriterlerinin
Ongordiigli etkin bir piyasa ekonomisine gegisi ve difer kogsullarin yerine getirilmesini
kolaylagtirmak gibi bir islevi de Ustlenmesinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye tek
haneli enflasyonu gergeklestirmeyi ve 2002 yilinin sonuna kadar makroekonomik
dengesizlikleri ortadan kaldirmay: hedefleyen kapsamli bir enflasyonu diisiirme
programini bu amaglara yonelik olarak baglatmustir.

Maastricht ve Kopenhang Kriterleri agisindan Tiirkiye’nin 1997-2001 déneminde
ekonomik durumu incelendiginde (Tablo 4.2.) ekonomik biiylimenin oldukg¢a degisken
bir seyir izledigi ortaya gikmustir. Uretimdeki bitylik dalgalanmalara ragmen, turizm
gelirleri, ig¢i gelirleri ve portfoy yatirimlari, ticaret agifin1 dengelemis olup, cari iglemler
acift smrh kalmigtir. Ortalama olarak GSYH’'nin % 0.8’i civarinda olan yilhk
dogrudan yabanci yatinm girisi yetersiz kalmistir. Bu dénemde ortalama yillik tiiketici
fiyat artis1 % 69.9 seviyesinde gergeklesmis ve Ocak 1998°de bir dnceki yila gére % 101
ve Subat 2001°de bir 6nceki yila gére % 33 araliginda bilyiik dalgalanmalar
gostermigtir. AB standartlarina gore, genel kamu agigi 2000 ve 2001 wyllarinda
GSYIH'mn %6’s1 ve %28.7’si arasinda dalgalanarak, GSYIH’ mn ortalama % 15.7’si
olmustur. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan mali krizler sonrasinda kismen artan
belirsizlifi yansitan yliksek faiz harcamalari sebebiyle kamu maliyesinin durumu
belirgin bir gekilde kotiilesmigtir.

Bankacilik sektortiniin  kurtarilmas1 ve Tiirk Lirasindaki deger kaybinin
onlenmesinin maliyeti, 1997 yilinda % 55.6 olan genel kamu borg stokunun GSYIH’ye
oranimn, 2001 yilinda % 101.4’e ylikselmesine neden olmugtur. Reel faiz oranlan gok
yliksek seviyelerde seyretmistir. 2000 yilinda ileriye yonelik olarak agiklanan kur
uygulamasi sonucunda TL’da 6nemli &lgiide bir reel deger artist meydana gelmis ancak
bu artis Subat 2001°de kurun serbest dalgalanmaya birakilmasinin ardindan yasanan
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hizli degier kayb1 neticesinde fazlasiyla dengelenmistir (Avrupa Birlifi Avrupa
Komisyonu Tirkiye Temsilciligi, 2002:39).

Tablo 4.2. Tiirkiye'nin 1997-2001 Yillar1 Temel Ekonomik Egilimleri (%)

Turkiye 1997 1998 1999 2000 2001 Ortalama | 2002 En
son

Reel GSYIH Biiyiime 7,5 3,1 4,7 7,4 -7,4 1,2 2,3

Enflasyon Oram (TUFE)*

Yillik Ortalama 85,7 84,9 64,2 57,3 57,6 69,9

Aralik-Aralik 99,9 68,9 66,9 41,3 74,2 70,2 :

issizlik orani 6,7 6,8 7,7 6,6 8,3 7,3 9,6

Genel Kamu Biitgesi Den.

GSYIH’nin % -13,4 -11,9 -18,7 -6,0 -28,7 -15,7

Cari islemler Dengesi

GSYIH’nin % -1,4 1,0 -0,7 -5,3 2,3 -0,8

Milyon ECU 2,326 1,770 {-1,280 |-11,510 (3,792 |-1,911 [-997
Ocak-
Mayis

Toplam Dis Borg

Borg Ithalat Oram

Mal ve Hiz. thracatiin % [155,9 [156,0 |206,6 |200,3

Milyon ECU 64,308 |67,514 (83,002 [103,752 |:

Dogrudan Yabanc Ser.Gir.

Odemeler Dengesi Verileri

(GSYIH’nin %) 0,4 0,5 0,4 0,5 2,2 0,8
* TUFE henilz uyumlagtiriimamgtir.

Kaynak: “Tiirkiye’nin Avrupa Birligine Katilim Siirecine iliskin 2002 Yili Ilerleme
Raporu”, Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Ankara, 2002
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Merkez bankasinin bagimsizlifinin artirilmasi, enflasyonist baskilarin azaltilmasi
agisindan bir diger 6nemli adim olmustur. Sonug olarak &zellikle 2001 yilinda yasanan
mali krizden sonra devletin ekonomideki rolii ve siyasi miidahaleler 6nemli 8lgtide
azalmistir(Avrupa Birligi Avrupa Komisyom Tiirkiye Temsilciligi, 2002:40).

Ekonomik biiyiime tiim dénem boyunca niifus artigimin 6nemli &lgiide altinda
kalmig ve bu durum kisi bagina gelirde belirgin bir azalmaya neden olmustur. Sosyal ve
bolgesel farkliliklar stirekli olarak yiiksek diizeyde gergeklesen enflasyon ve ekonomik
istikrarsizliklar nedeniyle artmugtir. Is giicii piyasasindaki dengesizlikler artmstir. 1997
yilinda % 54.9 olan ¢alisma ¢agindaki (15-64) niifusun isgiiciine katilma oram 2001
yilinda % 51.3’e diiserken aym dénemde istihdam oram daha hzli azalarak % 51.2
den % 46.8 * e gerilemistir. Bu durum 1997 yilinda % 6.7 olan issizlik oraninn 2001
yilinda % 8.5° e ylikselmesine neden olmugtur. (Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu
Tiirkiye Temsilciligi, 2002:41)

Isleyen bir piyasa ekonomisinin varhg ticaretin oldugu kadar fiyatlarinda
serbestlestirilmis olmasim ve miilkiyet haklarmm da igeren uygulanabilir bir hukuk
sisteminin varligimi gerektirmektedir. Makroekonomik istikrar ve ekonomi politikas:
lizerinde uzlasi, piyasa ekonomisinin performansini artirir. Gelismis bir mali sektériin
varhig ve piyasaya giris ve ¢ikislarda 6nemli engellerin olmamasi ekonomide etkinligi
artirir.

Reel GSYIH bitylimesi, diigiik bir biiylime trendi etrafinda gok degisken bir
gelisim gdstermistir. Yillik ortalama bilyiime oranlan %7.5 ve % -7,4 arahifinda
degiserek 1997-2001 doneminde ortalama reel GSYIH biylimesi %1 civarinda
gerceklesmistir. Bu agin dalgalanma goklara karg1 yiksek duyarliligs ve bu soklardan
hizli bir sekilde gikabilme yetenefini gdstermektedir. S6z konusu dénemde yillik
ortalama % 9.7 oraminda artan mal ve hizmet ihracati bilylimenin temel kaynagim
olugturmustur. (Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, 2002:42). .
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Tiirk ekonomisinde Avrupa Birliginin 6zellikle parasal birligin ger¢eklestirilmesi
icin belirledigi Maastricht ekonomik kriterlerine uyum yo6niinden ciddi sikintilar
yaganmaktadir. Maastricht ekonomik kriterleri esas olarak Avrupa Birligi ekonomisinde
gergeklestirilecek makro ekonomik hedefler ve uygulanacak makro ekonomik
politikalarla ilgilidir. Piyasa ekonomisinin saglikli islemesi ve fiyat mekanizmasimn
etkin kaynak dagilimin saglamasi i¢in ekonomik istikrarin gerekli oldugu agiktir. Bunun
yaninda Maastricht ekonomik kriterlerinin gergeklestirilmesi Avrupa parasal sistemine
iiye olmanin temel sartidir. Tiirkiye’nin Maastricht ekonomik kriterlerinin belirledigi
makro hedefleri gergeklestirecek makro ekonomik politikalar1 kararhlikla uygulamasi
kaginilmaz bir gerekliliktir.

Tirkiye 2000 yilinin baginda IMF ile anlagarak {i¢ yillik bir kapsamli istikrar
programimi uygulamaya koymustur. Bu istikrar programinin temel amaci Tiirkiye’de
istikrar1 saglamak ve boylece Maastricht ekonomik kriterlerini gerceklestirmektedir
(Morgil, 2003:113).

4.6. EURO’NUN TURKIYE’NIN DIS TiCARETI VE REEL SEKTOR
UZERINDEKIi ETKILERi

Konumunun stratejik Snemi, Avrupa Birlii tilkeleri ile mevcut iligkileri ve
Avrupa Birligi ile Guimrikk Birligi anlagmasi imzalayan iilke olmast nedeniyle
Tiirkiye’nin Avrupa Tek Para uygulamasindan etkilenmesi kagimilmazdir. Kisa dénemde
¢ok 6nemli yansimalar beklenmemekle birlikte, orta vadede Avrupa parasal birliginde
saglanacak istikrar diger iilkelere ¢esitli imkanlar sunacaktir. Tiirkiye’nin Avrupa’daki
bu degisimden saglayacagi yarar, globallesen diinya ekonomisine entegrasyonu ile
ilgilidir.
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Ogzellikle birlik igerisinde tek para birimi kullanmanin getirdigi maliyet avantajmmn
bliylime ve gelir diizeyi iizerindeki beklenen olumlu etkisi gergeklesirse, Avrupa pazar
daha da genisleyecek, Tiirk isletmecileri igin bu pazarda paylarim artirabilme firsati
dogacaktir. Bliylime ile birlikte birlik tilkelerinin, birlik disinda bulunan iilkelerden
ithalat talepleri artacaktir. Ote yandan, tek paraya gegis ile katilimer {ilkelerin ulusal para
birimlérini devaliie ederek fiyat avantaji saglayamayacak olmalar1 diger bir ifade ile
rekabetgi devalliasyon haklarindan vazgeemis olmalari, birlik disi {ilkeler agisindan bir
avantaj yaratabilecektir. Bu agilardan bakildigs zaman Euro’ya gegis, Tiirkiye igin yeni
firsatlar yaratacak ve reel sektdr iizerinde olumlu etkide bulunacaktir. Diger taraftan,
artan rekabet ve pazara yakinlagma ihtiyaci Tiirk isletmelerini Avrupali isletmelerle
birlesmeye yoneltecektir. Burada isletmelerin en biiylik dezavantaji, Tiirkiye’deki makro
ekonomik istikrarsizhiktir. Ciinkii yabanci firmalar siyasi ve ekonomik konjoktiiriin
belirsiz oldugu ortamlarda bulunan isletmelerle birlesmek konusunda isteksizdirler
(Aras, 2000:80).

Hukuki olarak yeni diizenlemelere daha uzun vadede gereksinim duyacak olan
Tiirk firmalarinin dncelikle teknik olarak hazir olmalari gerekecektir. Gegis doneminde
sirket hesaplarinda Euro kullanimi zorunlu olmasa da Ocak 1999°dan sonra Avrupa
Birligi tilkeleri ile is yapan Tiirk girketleri islemlerini, déviz kuru ayarlamalarim ve
muhasebe kayitlarint Euro ile yapmaya hazir olmak durumundadir. Dolayisiyla Euro’ya
gegis isletmelerin bilgi sistemlerini 6nemli Slgiide etkileyecektir. Muhasebe yazlimlan
ve kayitlar, elektronik 6deme ve faturalama sistemleri, maliyet sistemleri, planlama ve
blitgeleme yazilimlari, mali s6zlesmelerin bulundugu hukuksal veri tabanlar1 Euro’dan
etkilenecek bilgi sistemleridir. Orta vadede, ortaya ¢ikacak en biiyiik sorun ise Avrupa
kokenli bir ¢ok uluslararas: sirketin faaliyetlerini birlegtirme yoluna gitmeleri olacaktir.
Firmalar Avrupa’nin bu degisimle yaratacaB1 entegre pazarm olanaklarindan yararlanma
yollarim arayacaklardir. Uzun vadede ise, igletmeler hukuki agidan yeni para biriminin
ortaya ¢ikardif1 degisime uyum saglamak durumundadir (Gonder, Ustiinkaya ve Unel,
1998:24).
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Avrupa Birligine tiye Ulkelerin enflasyon oranlarinda ve faiz oranlarindaki
diislisiin, yatinm ve tiiketim harcamalarimt artirmasi, Avrupa’nin komsusu olan Tiirk
firmalarina, tiikketim mallarina olan bu talebi karsilamak i¢in olanaklar sunarken, yeni
yatirim alternatiflerini de beraberinde getirmektedir. Bu agamada, sektorlerin rekabet
giicliniin artinlmas1 igin sektorler bazinda reformlarin, diizenlemelerin yapilmasi ve
tegvik sisteminin tekrar ele alinmasi gerekmektedir. Diger taraftan Euro’nun ticari ve
mali islemlerde daha ¢ok kabul gormesi, enflasyonun daha diisiik olmasi kaydiyla,
Tiirkiye’ye dogrudan yatinm imkanlarinin Avrupal firmalar i¢in cazip hale gelmesi
beklenmektedir. Ozellikle, Avrupa birligi biinyesindeki firmalarin iiretim merkezlerinin
is glicti maliyetlerinin daha diisiik oldugu tilkelere kaydirmalart durumda Tiirkiye’de
onemli bir alternatif olacaktir. Yatirimlara saglanacak vergi indirimleri ile vergi

oranlarinin diigiiriilmesi yatirimlar: Tiirkiye’ye gekebilecek diger bir degismedir.

Tiirkiye dis ticaretinin yaklasik % 50°sini Euro bolgesi ile gerceklestirmektedir.
Bu durum AB ile ticaret yapan firmalar tizerinde dogrudan etkiler olusturacaktir. Her
seyden 6nce Euro Tiirk piyasalan tarafindan kabul edildigi 6lgiide dis ticaretin daha da
artmas1 miimkiin olacaktir. Mal ve hizmet piyasalarinda yeni iriinler ticarete konu
olacak olmasi firmalar igin yeni firsatlar yaratacak demektir. Genigleyen yeni piyasalar
karsisinda ihracat¢1 firmalarin piyasa aragtirmalar1 yapmalar1 ve talep yaratic: stratejiler
olugturmalar1 gerekmektedir. Hangi pazarlannn daha g¢ok yirliyeceginin, fiyat
farkliliklarinin ve rekabetin genel olarak hangi Uriinler lizerinden yogunlasacaginin
belirlenmesi amaciyla yapilacak piyasa aragtirmalar ve analizleri firmalara dinamik bir
faaliyet ortami1 kazandiracaktir. Bu da AB pazarna girisi kolaylagtiracaktir (Oktar ve
Yavuz, 2000:38)

Euro’nun gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkileri degisik faktérlere
baglidir. Bu faktorlerden birincisi iilkelerin ticaret hacimlerinin payi, ikincisi ticari
iligkilerin yogunlugu, U¢tinciisli de dig borglarin bilytikliigti ile déviz kompozisyonudur.

Euro’nun bu piyasalar tizerindeki etkilerinin kisa vadeden daha ¢ok orta vadede
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goriilecegi diisiiniilmektedir. Ancak Tirkiye gibi dis ticaretinin yarisindan fazlas1 AB ile
yapan lilkelerde Euro’nun kisa dénem etkisi dig ticaret iizerinden olacaktir. Euro’nun
yliriirliie girmesi ile birlikte Tiirkiye’nin dig ticareti bir ¢ok agidan etkilenecektir. Bu
kapsamda Euro’nun zayif veya gli¢lii bir para olmasina bagh olarak ekonomi tizerindeki
etkileri de farkli olacaktir (Birinci, 2001: 163-164).

Giiglii bir Euro para birligi ile ticaret yapan iilkelerin ihracat gelirlerini artirirken
ithalat giderleri lizerinde de olumsuz etki yapacaktir. Euro’nun zayif olmasi halinde ise
tersi bir durum s6z konusudur. Euro’nun dig ticaret tizerindeki net etkisi mutlak degerler

tizerinden gelir ve gider artiric1 ve azaltici etkilerinin netlestirilmesiyle ortaya gikarilir.

Ulkemiz stirdirmiis oldugu disa agik politikalarmi Giimriik Birliginin tesis
edilmesi suretiyle daha da gliclendirmis ve rekabete agik sektérlerin yaratilmasinda
6nemli adimlar atilmigtir. Bununla beraber yiiriirliife girmesinden itibaren Tiirk
sanayisini yogun uluslar arasi rekabet ile karsi karsiya birakan Gilimriik Birligi aynt
zamanda {ilkemizin yeni diinya diizeni ile entegre olmasim saglayacak zorlayici bir
stirecide basglatmistir (DPT, 2000:34).Tiirkiye’nin toplam ihracatimin yaklagik % 50’sinin
AB pazarma yonelmis oldugu ve AB’deki ekonomik durgunluga, ithalattaki daralmaya
ve aym pazardaki ii¢lincli lilkelerin yarattif1 rekabete ramen AB’ne ihracatin her yil
belirli bir oranda arttify géz Oniine alindifinda AB’nin istikrarli bir Pazar imkam
yaratti31 ortaya gikmaktadir (DPT, 2000:35).

AB, Tirkiye hari¢ olmak lizere halihazirda tam tiyelie aday konumda olan
lilkelerinde katilimi ile 2004 yili itibariyle 480 milyonu agan bir pazar durumuna
gelecektir. AB, diinya ticaretinde ABD ve Japonya gibi Snemli aktdrlerin yam sira,
NAFTA gibi bolgesel entegrasyonlar kargisinda da Pazar genigligi bakimindan &nemli
bir konumda bulunmaktadir. Ayrica 23.000 Euro gibi yiiksek bir seviyeye ulasan kisi
bagina diisen gelir seviyesi, AB’nin diinya ticaretindeki agirhigim ve $nemini daha da
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artirmaktadir. Bu yapisiyla AB biiyiikk 6l¢iide kendi kendine yeten bir olugumdur
(Kayalar,2003:26).

1980 yilinda % 58.1 olan Birlik i¢i ihracatin AB toplam ihracatina oraninin 2002
yilinda % 61.6 olmas: bunun agik¢a bir gostergesidir . Diger taraftan AB i¢i ithalatin
toplam AB ithalati igindeki pay1 ise 1980°de %55.9 iken, bu oran 2002 yilinda %60.2°¢
ylikselmistir.2002 yilinda 6.4 trilyon dolara ulagan diinya mal ihracatinda AB %37.9’luk
payla birinci sirada yer almigtir. 6.6 trilyon dolarlik diinya ithalatinda ise AB %36.4’liik
bir paya sahiptir. AB i¢i ticaretin bu degerlendirmelerin diginda tutulmas: halinde
AB’nin 2002 yih diinya ithalatinda %18’lik payla ABD’den sonra ikinci sirada oldugu
dinya ihracatinda ise %19.1’lik payiyla birinci sirada yer aldign tespit
edilmektedir.(www.dtm.gov.tr/ ead/DTDERGI/6zel say1.ekim)

Ttirkiye’nin en &nemli ticaret ortagi konumunda olan AB’ye 2002 yilinda yapilan
ihracatin genel ihracatimiz igindeki pay1 %51.3 iken, ithalatimiz igindeki payr % 45.4
olmugtur. 2003 yilmn ilk yansinda ise bu oranlar ise sirasiyla %52.3 ile % 44.9
olmustur. Dolayisiyla ticaretinin yarisim gergeklestirdigi Avrupa Birligi, Tiirkiye’nin
en biiyiik ticaret ortagi olmaya devam etmektedir. Diger taraftan AB’nin 2002 yihi dig
ticaret rakamlarina bakildiginda ise Tiirkiye’nin AB’nin ithalat1 ve ihracat1 bakimindan
sirastyla  %2.23 ve % 244°lik payla paylarla 11. ve 10. Siradadir
(www.dtm .gov.tr/ead/ DTDERGI/6zel say1.ekim).

2000 yilinda ihracatimizin déviz cinslerine gore dagilimina bakildiginda dolar ile
yapilan ihracatin toplam ihracatimiz igerisindeki pay1 % 50.7, Alman markinin pay1 %
25.9, Euro’nun pay1 da %7.7°dir. Ithalatimizin déviz cinslerine gére dagiliminda dolarin
toplam ithalatimiz igerisindeki pay1 % 57, Alman markinin pay1 % 18,3, Euro’nun pay1
ise % 7.7°dir (www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi.tr.2000).
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Tiirkiye’nin dig ticareti iilke bazinda degerlendirildiginde 2002 y1h itibariyle dig
ticaret hacminde bazinda ilk on iilke arasinda AB iilkelerinin 6nemi agik¢a ortaya

¢ikmaktadir. 2002 yilinda en ¢ok ticaret yapilan ilk on iilkeden yedisi AB Uyesidir.

Tiirkiye’nin AB ile glimriik birligini gergeklestirmis olmas:1 ve toplam dis ticaret
hacmi i¢inde Euro bdlgesi lilkelerle yaptii ticaretin paymin yiiksek oldugu dikkate
alindifinda parasal birligin Tirkiye ekonomisi lizerindeki etkisinin diger igiincii
iilkelere oranla daha biiyik olacag diisiiniilmektedir.

Grafik 4.1. Tiirkiye’nin Dig Ticaretinde AB Ulkelerinin Pay: (%)

Tirkiye'nin AB ye Uye Ulkelerle Ticareti (2002/6) (%)
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Kaynak: (www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/6zel say1.ekim).

Biitiin bu yaklagimlarin da agik¢a ortaya koydugu gibi, Euro alani i¢erisinde kalan
tilkeler ile birlik dig1 tilkeler arasinda uluslararas: ticaret agisindan ciddi bir etkilegimin

olmas1 beklenmektedir. Avrupa parasal birliginin  tamamlanmasi ile Avrupa
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Birligi’ndeki ekonomik biiylimenin olasi ticaret yarati etkisi Tiirkiye’nin bu alanda
pastadan pay almasi yoniinde ¢aba gostermesini gerektirecegi gibi kargilagilacak
dezavantajlar i¢inde hazirlikli olunmasim zorunlu kilacaktir. Bu kosullarda, sanayicilerin
ve ihracatgilarin daha uzun vadeli planlar yapabilmesi i¢in elverisli ekonomik ortamin
hazirlanmasi gereklidir. Dolayisiyla, ekonomik istikrarin saglanmas: Tiirkiye i¢in her
donemde 6nemli olmakla beraber Avrupa’nin tek para birlidi saglanmasindan sonra

olusacak yeni diizende daha biiylik 6nem tasiyacag agiktir.

4.7. EURO’NUN BUYUMEYE ETKIisi

Euro’nun para birligine iiye llkelerinin olugturdugu Euro bolgesine en temel
katkisinin biiylime oranim yiikseltmesi olaca: ileri siirlilmektedir. Euro bélgesinde tek
para biriminin kullanilmasiyla olusacak mikro ekonomik etkinlik kazammlarmm ve
makro ekonomik istikrarin biiyiimeyi olumlu yénde etkileyecegi diistiniilmektedir.

Euro bolgesinde doviz kurlarinin elimine edilmesi, para ve maliye politikalarina
daha biiylik 6l¢tide disiplin kazandirilmas: ile faiz oranlar: biinyesinde yer alan risk
priminin diigecegi ve bolgede yatirimin 6zendirilecegi diigliniilmektedir. Risk priminin
% 5 puan diismesinin uzun donemde bolge ekonomilerinin biiylimesine % 5-10 arasinda
katki yapacagi tahmin edilmektedir .

IMF’nin Avrupa Para Birliginin ekonomik bliylimeye katkisina iliskin tahmininde
de Euro’nun orta vadede bliylimeye % 3 oraninda katki yapacagi 6n goriilmektedir
(Alkagar, 2000:4).
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Aralarinda farkhliklar bulunsa da bu tahminler ekonomik g¢evrenin Euro’nun Euro
boélgesindeki biiytimeyi olumlu yonde etkileyeceginin beklentisi i¢inde oldugunu
gostermektedir. Euro bolgesindeki biiyimenin de gevre iilkelere ticaret kanal ile
yansimas: beklenmektedir. AB igindeki biiylimenin bolgenin gelirini artiracagi ve
dolayisiyla talebi canlandiracai ve bununda ithalata yansiyacag: dislintilmektedir.
Bolgenin ithalat talebinin artmas: tigiincii iilkelerden yapilan ihracatin artmasi anlamina
gelmektedir. AB’nin bir birimlik biiylimesinin ihracatimzi 0.15 birim arttirdify g6z
Oniine alinirsa, orta vadede Euro bolgesinde meydana gelecek % 3’liikk gelir artiginin,
ihracatimiz1 normal seyrinden % 0.75 oraninda yukar1 tagtyacagi diisliniilmektedir. AB
liyesi {ilkelerin istihdam {izerinde olumlu bir gelisme saglanmasina imkan vermemistir
(Erdenir, www.dtm.gov.tr/AB TICARET POLITIKASLhtm).

Euro’nun biiylime oranina katkisimin yam sira, Euro bolgesindeki ig gevrimlerini
de etkileyecegi ileri siirlilmektedir. Bir siiredir izlenen ekonomik politikalarin etkisiyle
AB iilkelerinin (Ingiltere harig) biiylime dalgalanmalarimn — i§ ¢evrimlerinin — Almanya
paralelinde seyretmesi olgusunun Euro’nun yiirlirlife girmesiyle giliclenmesi Euro
bolgesi ig ¢evrimlerinin diger sanayilesmis tilkelerin is ¢evrimleri ile farklilagmasi
beklenmektedir.

Farlilagan ig gevrimlerinin, AB ve ABD piyasalarin Tiirkiye agisindan ikame
edilebilecek piyasalar haline getirilebilecegini ileri stirmek fazla iyimserlik olsabile bu
gelismenin Tiirkiye’nin ihracatina yonelik dig talebi istikrara kavusturacak bir olgu
olarak degerlendirmek miimkiin gériilmektedir

Topluluk i¢indeki biiylimenin artmasi ve ig ¢evrimlerinin farklilagmasi, Tiirkiye ve
ihracatg: tilkeler agisindan olumlu olarak degerlendirilse de Euro’nun bélgedeki artan
talebin yonlinii digaridan ¢ok igeriye y6neltme ihtimali bulundugunu goz ard1 etmemek
gerekir (Alkagar, 2000:5).
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4.8. EURO’NUN FIYATLARA ETKIiSi

Maastricht kriterleri bir anlamda tek para sistemine gegilirken Euro bslgesinde mal
ve para piyasalarinda fiyatlar1 bir birine yaklagtirarak kabul edilebilir bir marjda
teklestirmeyi ve kamunun da bu fiyatlara miidahale yetkisini siirlandirmayr

amagclamgtir.

Fiyat, piyasa ekonomisinde kaynaklarin dagilimm saglayan temel unsurdur. Bu
nedenle Euro’nun Avrupa ekonomisinde ortaya gikaracagi en 6nemli etkinin mal ve para
piyasalarindaki teklestirme yoluyla kaynaklarin yeniden etkin bi¢imde dagilimin
saglamasi olacaf1 diistintilmektedir. Fiyatlarm tek para cinsinden ifade edilerek bolge
icinde mukayese edilebilmesinin miimkiin olmast maliye politikalarinin
uyumlagtirilmasiyla, vergilerin fiyat lizerindeki bozucu etkisinin azaltilmasi, rekabet
ortaminin 6zendirilerek pazara girisi engelleyici firma stratejilerinin ortadan kaldirilmasi
bélge icindeki fiyat farklibklariin azalmasina farkliliklarin yalmzca ekonomik
dinamiklerin bir yansimast olarak varliklarini siirdiirmelerine imkan tanimaktadir
(Alkagar, 2000:6).

Uye tilkeler arasinda tek paramn kullammu tiiketicilere {irlin fiyatlarm diger
lilkelerdeki fiyatlarla kiyaslama ve fiyat farkliliklarim gorme imkami verecektir
(Ozdeser, 2002:100).Titketim mallarinda ortalama farklilagma katsayis1 1985 yilinda 27
iken, 1993 yilinda 19.6’ya gerilemistir. Buna ragmen tiiketim mallan fiyatlar1 yakindan
incelendiginde bolge icinde en diisiik fiyatlarla en yiiksek fiyatlar arasinda hala 6nemli
bir fark oldugu dikkati ¢cekmektedir. AB igindeki bu egilim, Tiirk ihracatgis1 agisindan
hala fiyata bagli rekabet sansin var oldugunu fakat bu sansin giderek kaybolmakta
oldugu anlamina gelmektedir.

AB komisyonu tarafindan yapilan Euro’nun fiyatlar {izerindeki etkilerini
belirlemeye yonelik ¢alismada, AB igi ticarette pay1 yiiksek olan otomotiv sanayi
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tirtinleri fiyatlarimin Euro’nun yiirlirltige girmesiyle 6nemli 6l¢iide diigebilecegi ileri
stirtilmektedir. Yine AB ici ticarette 6nemli bir yeri bulunan beyaz esya tirlinlerinde
uluslararasilasma nedeniyle fiyatlarm fazla inmeyecegi tahmin edilmektedir. Bu galigma
Tiirk ihracatgilarinin otomotivde yogun bir fiyat rekabeti beyaz esyada ise fiyat dis:
rekabet unsurlan ile karsi karsiya kalacagini gostermektedir (Alkagar, 2000:6).

4.9. EURO’NUN TURK PARA VE SERMAYE PiYASASINA ETKIiSi

Avrupa Birligi tilkeleri ile yogun ticari iligkileri bulunan Ttlirkiye, Merkez Bankasi
rezervleri arasinda 1999 yili itibariyle yeni para birimini de bulundurmak durumundadir.
Ozellikle merkez bankas: rezervlerinin dnemli bir kismimin Alman Markindan olugmasi
nedeniyle banka rezervlerindeki bu paym zamanla Euro’ya déniigmesi s6z konusudur.
Euro’nun beklendigi sekilde diinyada giiclii ve yeni bir rezerv para olarak kabulii yeni
dengelerin olusumunu gerektirecektir. Parasal birligin mali piyasalarin entegrasyonunu
gliclendirmesi sonucu faizlerin ve fon maliyetlerinin dilymesi daha derin ve likiditesi
yiiksek mali piyasalar yaratmas: Tiirk mali sistemi lizerinde 6nemli etkiler yapacaktir.
Biiyliyen Avrupa borsalarina Tiirk igletmelerinin ve bankalarm girisi kolaylagacak, bu
tiir bir gelisme ise Tiirkiye’nin Avrupa mali piyasalarina entegre olmasma yardimci
olabilecektir. Avrupa mali sisteminin yeniden yapilandirilmasi ile gelinen bu asamanin
Tiirk mali sisteminin yapisina, istikrarna ve etkinliine olumlu y&nde yansimasi
beklenmektedir.

Tiirk sermaye piyasast ve portfdy yonetimi iizerinde Euro’nun yaratacag: etkiler
degisik boyutlarda olacaktir. Faiz kur farkinin ortadan kalkmas1 sabit getirili araglar
yerine alternatif yatirim araglar1 ve piyasa arayislarim1 giindeme getirecektir. Bu tlir bir

gelisme Tiirkiye'ye gelecek sermayenin dis kaynak olarak kullamlmasi avantajim
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yaratabilir. Ancak yabanci sermayenin aradifi makro ekonomik istikrar bunun

saglanmasinin en temel kosuludur (Aras, 1999:32).

Derinlik kazanmusg, likiditesi yliksek ve etkin bir Euro tahvil piyasas1 Tiirk kamu
ve Ozel sektbriine imkan yaratacaktir. Euro’nun ticari ve mali islemlerde gok kabul
gérmesi, diisiik enflasyon Tiirkiye’ye dogrudan yatirim imkanlar1 Avrupali firmalar i¢in
cazip hale gelecektir (Ergel, 1998b:391)

Avrupa Birligi sermaye piyasalarinda tiim iglemlerin ve ihraglarin Euro cinsinden
yapilmasi, kurumsal ve bireysel tiim sermaye piyasasi yatirimcilarinin Euro ile islem
yapacak olmasi, Tiirkiye’de mevcut sermaye piyasasi kurumlarinin, iglemler ve ihraclar
konusunda teknik ve yasal diizenlemeler agisindan gerekli hazirliklar1 yapmasim ve ilgili
cevreleri bilgilendirmesini zorunlu kilmaktadir. Bu konuda yapilabilecekleri kisaca su
sekilde siralamak miimkiindiir (Aras, 1999:32):

eDaha etkin ve derinlii olan bir piyasamin olusumu igin gerekli tedbirlerin

alinmas ve uygulanmas: tizerinde durulmaktadir.

o Sistemin denetimi ve oOzellikle gerekli yaptinmlarin uygulanmasmna iligkin

yapinin olugturulmasi en temel konulardan biridir.

e Potansiyel yatinmcilarin ihtiyaglarina cevap verecek alternatif yatirim araglari

sunulmali ve lirlin ¢esitlendirilmesine gidilmelidir.

¢ IMKB 100 endeksinin aym zamanda Euro {izerinden hesaplanmasi piyasanin
tamtim1 ve bilgi akigindaki kolayhk nedeniyle énemlidir. IMKB’min mali piyasalarmn
diger aktorleri ile isbirligi ve uyum igerisinde galigmas1 bu donemde daha fazla 6nem
kazanacaktir.
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e Uluslararasi pazar biinyesinde hisse senedi saklama makbuzlar1 yada menkul
kiymetlerin Euro iizerinden kote edilip igslem goérebilmesini saglayacak altyapimn
olusturulmasi ile saglanacak uyum rekabet avantaji saglayabilecektir.

e Yurt dis1 borsalarda yeni olugacak diizen sonrasi gelismeler yakindan takip
edilerek rekabet kogullarina uyum saglanmalidir.

4.9.1 Euro’nun Tiirk Bankacilik Sistemine Etkisi

Turkiye’nin AB olan dig ticaret paymn yiiksek olmasi ve ekonomik iligkilerin
yogunlugu, bankacilik sektdriinii uluslararasi 6demelerin daha g¢ok bankalar kanaliyla

yapilmasi nedeniyle etkilemistir.

Tirk bankacilik sektorii ile AB bankacilik sektorli arasindaki rekabet giicii
konusunda kamu miidahalesinin azaltilmasi, banka gruplar1 iginde yapilanma, kamu
bankalarinin paylarinin azaltilmasi, sekt6rde karlilik ve verimlilik, isletme giderleri aktif
kalitesi, mali yapi, 6zkaynak biiyiikliigti ve yerliligi, tahsili gecikmis alacaklar, sunulan
hizmetler ve finansal {iriinler, yeni finansal piyasalar kiiresellesme ve sir Gtesi
genisleme, organizasyon ve insan kaynaklar1 y6netimi, elektronik bankacilik ve diger
konularda karsilagtirmaya gidilerek Tiirk bankacilik sektoriintin eksiklikleri belirlenmeli
ve bunlarin giderilmesi yoluyla  sektoriin rekabet giicliniin artiriimasi yollari
aragtiriimalidir (DPT,2000:84).

Euro’nun en 6nemli etkisi d6viz alim satimindan saglanan arbitrajlar1 ortadan
kaldirmasi olacaktir. Arbitraj kar1 saglanamayacak ve bankalar maliyetlerini diiglirmek
zorunda kalacaklardir (www.kobinet.org.tr / bilgi bankasi / finans). Euro yeni portfoyler
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ve yatirm bankacihfy alanlar yaratacaktir Yatinm bankalar1 agisindan da sermaye
piyasasi iglemlerinin Euro cinsinden yapilacak olmasi bu bankalarin Euro kullanimim
zorunlu hale getirecektir. Bu geligmeler bankacilik kesiminde daha operatif ve hizmete
yonelik bankacilik doneminin baglamasina yol agarken bazi bankacilik islemlerinde
uzmanlagsma ve merkezlesme egilimlerini de yogunlagtiracaktir (Oktar ve Yavuz,
2000:33)

2000 yilina girerken Tiirkiye’de ekonomik performansi etkileyen kararlara ek
olarak bankacihik sistemini dogrudan ilgilendiren ¢ok onemli kararlar alinmig ve
diizenlemeler yapilmistir. 1999 Haziran ayinda yapilan degisikliklerin ardindan Bankalar
Kanununda Aralik ayinda ikinci kez &nemli degisikler yapilmigtir: yeni diizenlemeler
ile Bankacilik mevzuati uluslararas1 diizenlemelere, tavsiyelere ve ozellikle Avrupa
Birligi direktiflerine 6nemli dlgiide yaklagtirnlmigtir. Bankactlik denetiminde ve denetim
sonuglarinin alinmasinda etkinligin artinlmasina yonelik diizenlemeler yanminda bir
bankamn kurulmasi ve sube agma sartlarim agirlagtiran diizenlemeler getirilmistir. Ozel
sermayeli bankalar ile kamu sermayeli bankalar arasinda rekabet esitligini bozan
diizenlemekler kaldirimistir (Keskin, 2001:14)

Avrupa’da ulusal piyasalarin liberallesmesi, globallesmesi ve teknolojik gelisme
ile baglayan yapisal degisim Euro ile birlikte daha da hizlanmigtir. Avrupa’da yasanan
biitiin bu gelismeler Tirk bankacilik sektoriini de 6nemli olgiide etkileyecektir.
Bankacilik sektoriiniin korumacilik enstriimanlar: ile rekabete karsi korunmasi artik
miimkiin olmayacaktir. Tiirk bankacilik sistemi rekabet avantajlarim kaybetmesi, Euro
sahasinda maliyetlerin diismesiyle rekabetin yogunlagmasi, yapisal reformlarm
tamamlayamamis olmasi, isletme slirecinin modernlesmesinin ve esnekliginin
saglanamayis1 gibi nedenlerden dolayi; Euro sahasi iginde giigliiklerle karsi karsiya
kalabilecektir. Ayrica 6zel ve kurumsal misterilerin beklentilerinde son yillarda 6nemli
olgiide arhiy meydana gelmistir. Bu tiir beklentilere cevap verebilmek igin bankacilidin
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daha esnek bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bankacilik sektdriiniin AB’ne
adaptasyonu maliyetleri artiracaktir (Birinci, 2001:181)

Euro’nun Tiirk bankacilik sektdriine beklenen difer etkilerini asagidaki gibi
stiralamak miimkiindiir (Ergel, 1998¢:399-401).

eEuro ile bankacilik sistemindeki liberallesme akimi giderecek artacaktir.
Liberallegmenin yaratacag esneklik sisteme girisleri artirabilecek ve dolayisiyla rekabeti

yogunlagtiracaktir.

e Bankacilikta uluslararastlagma 6n plana ¢ikacaktir. Avrupa para sistemine daha
iyi uyum saglayan ve her tiirlii finansal araci sunan bankacilik uluslararasi arenada yerini
bulacaktir. Uglii bir kur sistemine dayali uluslararas: parasal sistem biiyiikliigti, stratejisi
ve araglar1 global diizene uygun bankalar: istlere tagiyacaktir.

¢ Euro’nun sistemde kullanimin artmasi bankacilik sisteminde bilgi teknolojisinin
etkin ve genis kullammini beraberinde getirecektir. Bilgi teknolojisini yaratacak alt
yapiya sahip olmayan bankalar mevduat toplama, kredi verme ve miisterilerine gelismis
bankacilik hizmetlerinden yararlandirma olanafina sahip olmayacak veya bu hizmetleri
daha maliyetli olarak yerine getirecektir. Dolayisiyla rekabet¢i ortamda sanslari

olmayacaktir,

e Banka denetimleri daha etkin kapsamli ve sorun ¢6ziimiine y6nelik yapilacaktir.
Ozellikle yasanan krizlerin temelinde bankacilik sistemindeki denetim eksikliginin
oldugu gerc¢egi denetimin Onleyici ve finansal istikrar1 saglayic1 6zelligine daha fazla
6nem verilmesine neden olmaktadir. Denetimde etkinlii saglayabilen bankalar uluslar

aras1 sistemde avantajli duruma gegeceklerdir.
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e Artan rekabet ve degisen kosullar banka evliliklerinde artisa neden olacaktir.
Bankalarin Euro’nun kaydi olarak hayata gegmesi ile birlikte AB tilkeleri ile olan
isbirligini artirmalar: karliliklar1 ve daha gii¢lii ve aktif bir yapiya kavugmalar agisindan

zorunlu hale gelmistir.

e Bankacilik sisteminin Euro uygulamasi sonrast olusacak yeni diizene uyumu
rekabet olanagi, wuluslararast entegrasyonu sistem ic¢in gerekli olan yapisal
diizenlemelerin hayata gegirilmesi ve teknik alt yap: problemlerinin ¢6ziimii ile miimkiin

olacaktir.

Tiirk bankacilik sektSriiniin para birliginin gerektirdigi yenilikleri yapmakta olan
Avrupa bankacilik sektorii ile rekabet edebilmesi i¢in bankalar kanununda degisiklik
yapilmigtir. Tiirk bankacilik sektériinde artan rekabet yeni finansal araglarin gelismesini
saglayacaktir. Avrupa bankalarindaki diigiik maliyet karsisinda Tiirk bankalar1 da
maliyetlerini diigiirmek zorunda kalacaklardir (Ozbay, 1997: 42)

Tek para sisteminin {ilkemiz bankacilik sistemine bir baska olumlu etkisi de bu
sistemin kapsadif1 alanda ortaya ¢ikmasi Ongoriilen faiz diigtislerin, Tiirkiye’nin lilke
riskinin azalmasi 6lgiisiinde, bankalarimiza Avrupa mali piyasalarindan daha diigiik
maliyetli fon temini yaratmasi olastligidir. Euro’nun 6ncelikle kaydi olarak kullamlmasi
ve daha sonra ise fiziken tedaviilii iilkemizde faaliyette bulunan bankalar1 6nemli 6lgiide
etkileyecektir. Bankalarin baghca uluslararasi Euro 8deme ve mutabakat / takas
sistemlerine dahil olan yabanci muhabirleri lizerinden de Euro bazhi iglem tesis etmeleri
hatta muhabirlik iliskilerini ve ¢esitli ilkelerdeki muhabir ve hesap sayilarin1 bu duruma
gore yeniden belirlemeleri miimkiin olacaktir. Bu kapsamda, bankalarin Euro ile ilgili
olarak saglikli islem yapabilmeleri bakimindan;
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¢ Yabanc: para islemler muhasebesinde ve muhasebe otomasyonlarinda Euro’yu
miistakil bir para birimi ve hesap olarak sistemlere tanitip, operasyonel sistemlerini bu

sekilde kullanmalari,

e Yabanci mubhabirleri kanaliyla Euro lizerinden veya Euro ile ilgili yapilacak
islemlerde hesap ve kayit diizeni bakimindan mutabakat saglama prensibine mutlaka

uymalari,

o Operasyonel islemlerde yogun olarak kullamlan otomasyon sistemlerini Euronun
kullanima girmesi ile ortaya ¢ikacak duruma ivedilikle uyarlamalari, gerekecektir

(www.hazine.gov.tr/yayin/eurorapor)

Tiim bu hususlar bankalara ek maliyet yitkli getirecek  hususlar olarak

nitelendirilir.

4.10. EURO’NUN DIS BORCLANMA STRATEJiSi VE DIS BORC
STOGUNA ETKISi

1998 yilinda, ABD Dolar1 piyasas1 6zellikle gelismekte olan {lilkeler igin sinirl
bor¢lanma imkanlari sunarken, Euro cinsinden tahvil ihraglari, toplam ihraglarin 6nemli
bir boliimi tegkil etmistir. ABD Dolan piyasasindaki yatirimeilarin, 1997 senesinden
beri ard arda yasanan krizlerden sonra, geligmekte olan iilkelere yatirnm yapma
konusunda ¢ekingen bir tavir aldiklari gézlenmigtir. Bunun yamnda, ABD Dolan ve
Euro cinsinden ihraglarin ikincil piyasada fiyatlandirma farklarina ragmen, Avrupali
yatinmcilarin, Amerikal yatirimcilara nazaran daha esnek olmalari, Avrupa Para Birligi
alanindaki faiz oranlarimmn dligmesi ve d&viz arbitraji imkamin ortadan kalkmasi
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sebebiyle, s6z konusu liilkelerin Euro cinsinden ihraglarina olduk¢a bilyik ilgi
gostermislerdir (Hazine Miistegarlif1, 1999:22).

1 Ocak 1999 tarihinde Euro para birimine gegis siiresinin baglamasina ragmen,
1999 Ocak ayinda 750 milyon Alman Mark: tutarinda tahvil ihracinin gergeklesmesi,
séz konusu piyasada iilkemiz tahvil ihraglarina karsi yogun talebin bir gdstergesidir.
Ancak Avrupa {ilkelerinin Euro’nun ortak para birimi olarak Avrupa’da yerlesmesi
stirecinde Alman Markimin piyasada olusturulan getiri egrisinin Euro piyasasinda da

gelistirilmesi geregi kaginmilmazdir.

1999 yili Agustos ayinda 400 milyon Euro tutarindaki tahvil ihracimizin da Alman
Mark: ihraglarinda oldufu gibi geleneksel bireysel yatirimci tabami tarafindan
desteklendigi gbzlenmistir. Ancak; daha sonra 1999 yilimn Kasim ayinda ihrag ettigimiz
7 yil vadeli ve 2000 yili Ocak ayinda ihrag ettigimiz 10 yil vadeli tahviller ile
Avrupa’daki kurumsal yatinmcilara da ulagilarak bu piyasadaki yatinmec1 baz
genisletilmistir. 2000 yilimn Mart ayinda ihrag ettigimiz tahviller uluslararas:
piyasalarda yasanan dalgalanmalara rafmen ikinci piyasa maliyetlerinin altinda

gergeklestirilmigtir (www.hazine.gov.tr/ yaymn/eurorapor)

e Euro para birimin piyasada iyice yerlesmesi,

® Muhafazakar Avrupah yatirimcilarn (6zellikle Fransa, Hollanda ve Kuzey
Avrupa lilkelerindeki) yiiksek getirili tahvillere ilgisinin artmasi,

o Tiirkiye’nin ekonomik ve politik durumunun kredi notlarindan bagimsiz olarak

yatirimcilara agiklanmasi,
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Euro piyasasi tahvil ihraglarim daha genis yatirimci tabami hedefleyerek daha
diisiik maliyetle gergeklestirmemize olanak verecektir. S6z konusu piyasada agirlikhi
olan kurumsal yatirimci talebinin tilkemiz tahvil ihraclarina yénelmesi, tahvillerimizin

ikincil piyasa performansimi olumlu yoénde etkileyecektir (www.hazine.gov.tr/yaymn/

eurorapor)

Euro’nun yiriirliige girmesiyle birlikte 30.09.1999 tarihi itibariyle orta ve uzun
vadeli kamu sektorii dig bor¢ stoku iginde Euro’nun alt birimlerinden ve ECU’den
Euro’ya gevrilen dévizler ABD dolar1 degeriyle 13.3 milyar dolardir. 13.3 milyar dolar
icinde Euro’nun alt birimlerinden olan Alman Mark1’nin pay1 %76.55 ile birinci sirada
yer almaktadir. Toplam kamu sektdrii borcu iginde ABD Dolar cinsinden alinan
kredilerin pay1 % 24.05°dir. Euro cinsinden alinan krediler % 33.96 ile ikinci sirada ve
% 6.54 ile de Japon Yen’i cinsinden alinan krediler {igiincii sirada yer almaktadir. S6z
konusu ii¢ para cinsinden alinan kredilerde Euro ile dolarin paylarinin birbirine
yaklastif1 goriilmektedir. Bu gelisme Euro’nun dig borg stoku iginde paymun arttifim
gostermektedir (Birinci, 2001:175).

Tiirkiye’nin 2001 yili sonu itibariyle milli gelirinin % 68.1°i oraminda i¢ borg ve
yine milli gelirinin %77.6’s1 oraminda dig bor¢ stoku bulunmaktadir. Bu oranlar 2000
yilinda sirasiyla % 29 ile % 59.8°dir. Milli gelire oraninda i¢ borglarin bir yilda iki kati
ashfi ve dig borg oraninda % 30 artis gOsterdigi gozlenmektedir. 2001 yih sonu
itibariyle toplam 115 milyar dolarlik dig borcun % 14’# kisa vadelidir. Bu oran 2000
yilinda % 23.6 ve ondan dnceki yillarda da % 20’nin lizerinde seyretmektedir. Bu durum
tilkenin dis bor¢lanma profilinde vadenin uzamakta oldufunu géstermektedir.

Ekonomideki bu durumun aksine 2001 yilinda fiili yabanci sermaye
yatirimlarinda bliytik bir artis gdzlenerek 3 milyar dolar ile Cumhuriyet tarihindeki en
yliksek rakama ulagilmigtir. 2001 yili sonu itibariyle Tiirkiye’ye fiili yabanci sermaye
girisi 1980 yilindan itibaren toplam 17.3 milyar dolar olmustur. Yabanci sermaye
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yatirimlarinda 2001 yilinda yabanci sermayeyi lilkesine en fazla ¢eken lilkeler olarak
124.4 milyar dolarla ABD ilk sirada yer alirken, Cin 69.6 milyar dolarla ikinci olmustur.
Bu flilkeleri 53.7 ve 52.6 milyar dolarla ingiltere ve Fransa takip etmistir
(Ercan,2002:104)

2001 y1l1 sonunda (Tablo 4.3) 115.2 milyar ABD dolar: diizeyinde olan toplam dig
bor¢ stoku 2002 yili ilk dokuz ayinda % 10.7 oraninda artarak 127.5 milyar dolara
ulagmistir. Bu dénemde orta ve uzun vadeli dis borglar % 14.6 oraminda artmis, kisa
vadeli dig borglar ise % 13.4 oraninda gerilemigtir (TCMB, 2002:59).

Orta ve uzun vadeli dig borg stoku 2002 yili Eyliil ay1 itibariyle 113.4 milyar ABD
dolarina ulagmugtir. Bu artigin biiyiik boliimiinii IMF tarafindan serbest birakilan kredi
dilimlerinin olugturdugu uluslararas1 kuruluglara olan dis borglardaki artis etkili
olmustur. Bu dénemde merkez bankasi dahil kamu sektorii dis borg stoku %17.2°i
oramnda artarken 6zel sektdér orta ve uzun vadeli dis borg stoku finansal olmayan
kuruluslarin borglarina bagli olarak 8.4 oraminda yiikselmigtir. Diger taraftan 2002
yilinda net dig borg geri 6demesi nedeniyle ticari bankalar kisa vadeli dig borg stoklarim
% 28.7 oraninda azaltmigtir

Dis borg stokunun doéviz cinslerine gore dagiliminda vade ayirimma gore
farkliliklar gériilmektedir. Orta ve uzun vadeli dig borg stokunun % 45.8’ini ABD dolar,
% 29.3’tinii Euro cinsinden borglanmalar olustururken kisa vadeli dig borg stokunun
%60.3’nli ABD dolar, %35.2°sini Euro cinsinden borg¢lanmalar olugturmaktadir. Diger
taraftan Ozel Cekme haklan 6zellikle orta ve uzun vadeli dis borglanmalarda dnemli yer
tutmaktadir.
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1999 | 2000 | 2001 | 2002-1 | 2002-2 | 2002-3

Dis Borg Stoku 103.0 | 119.7 | 1152 | 117.6 | 125.7 | 127.5
Kisa Vadeli Borglar 229 28.3 16.2 14.5 15.3 14.1
Genel Hiikiimet 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TCMB 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
Ticari Bankalar 13.2 16.9 8.0 6.9 7.0 5.7
Diger Sektdrler 9.1 9.7 7.7 7.0 7.7 7.9

Orta-Uzun Vadeli Borglar 80.1 914 98.9 103.1 | 1104 | 1134
Kamu Sektorii 424 48.8 46.3 55.6 59.5 61.7
TCMB 103 134 23.8 17.8 19.8 20.4
Ozel Sektor 274 29.2 28.9 29.7 31.1 313
Finansal 7.5 7.6 55 5.6 5.6 53
Finansal Olmayan 19.9 21.6 23.5 241 25.5 26.0
Dis Borg Stoku/ GSMH 55.3 59.4 80.0 79.9 79.4 76.0

Kaynak: Yillik rapor, TCMB 2002

Déviz kompozisyonu ve miktarlara bagh olarak gapraz kurlardaki degisimler dig
bor¢ stokunun ABD dolan karsilif1 degerini etkilemektedir. 2002 yilinda Euro, ABD

dolant kargisinda %18.3 civarinda deger kazanmistir. Bunun sonucunda parite etkisi

ABD dolan cinsinden hesaplanan dig borcu artirict yonde etki yapmistir. ABD dolari

karsisindaki ¢apraz kur degisimleri Euro digindaki diger d6viz cinslerinde de dig borg
stokunun ABD dolart karsihfim artirici ybnde geligsmistir. Capraz kur degisimin 1
Milyar ABD dolar1 tutarmndaki artiric1 etkisi arindirildiginda dig borg stokundaki
degisimin 11.3 milyar ABD dolar1 artis1 yoniinde oldugu gériilmektedir. (Tablo 4.4)
Capraz kurdaki s6z konusu artiric1 etki kisa vadeli dig borglarda 669 milyon ABD dolari,
orta ve uzun vadeli dis borglarda ise 335 milyon ABD dolaridir (TCMB, 2002:60)
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(Milyon ABD dolar)
2001 Dis Borg 2002
Stoku Eylii
2001 Y1l | 2002 Eytiil | 2002 Eyliil Kur Nominal Parite
Sonu Kuru | Sonu Kuru | Sonu Kuru | Farki Hareket Etkisinden
ile ile ile Arindiriimig
Hareket
A) ®) © (B-A=D) | (C-A=E) (E-D=F)
ABD Dolari 58.832 | 58.832 | 60.459 0 1.627 1.627
Alman Marki 3.587 3917 29 339 -3.549 -3.888
Euro 31.261 31.925 38.180 664 6.919 6.255
(").Cekme Hatlar1 14.106 14.020 21.420 -86 7314 7.400
Isvigre Frang: 629 682 689 53 60 7
Ingiliz Sterlini 738 757 739 19 1 -18
Japon Yeni 5.185 5.154 5.088 -31 97 -66
Fransiz Frangi 91 101 84 10 -7 -17
Hollanda Florini 34 38 15 4 -19 -23
Diger ( ABD Dolar1 ) 732 763 775 31 43 12
TOPLAM 115.186 |116.190 |127.477 | 1.004 12.291 11.287

(A) 2001 y1l sonu borg¢ stoku, 2001 y1l sonu kuru ile, (B) 2001 y1l sonu borg stoku, 2002
yil1 Eyliil ay1 sonu kuru ile, (C) 2002 yil1 Eyliil ay1 dig borg stoku, 2002 Eyliil sonu kuru
ile, (D) 2001 y1l sonu dis borg stokunun, 2001 y1l sonu kuru ile hesaplanan tutar ile,
2002 Eyliil ay1 sonu kuru ile hesaplanan tutar arasindaki farktir; (E) 2001 yil1 dis borg
stoku rakami ile 2002 Eyliil ay1 dig borg¢ stoku rakami arasindaki farktir; (F) Nominal
hareket ile kur farki arasindaki farktir.

Kaynak: Yillik rapor, TCMB 2002

4.11. 2003 YILI EKONOMIK PROGRAMI iICINDE AB VE EURO
ALANINDAKI GELISMELER

2001 yihinda belirgin bir ekonomik yavaglama yagayan AB ve Euro alaninda yilin
ortalarinda sanayi Ulretiminde bir artiy goriilmekle birlikte 11 Eylil olaylari, imalat
sanayi, hizmetler sektorii ve tilketici glivenini olumsuz etkilemistir. 2001 yilinin

sonlarinda baglayan ekonomik biiyiimede esas olarak ihracat artisi ve ithalattaki
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gerileme etkili olmus i¢ talepte 6nemli bir canlanma ger¢eklesmemistir. Euro alaninda
ekonomik, iyilesme siirecinin O6zellikle Kuzey Amerika ve Asya’mn ylikselen
ekonomilerine goére daha yavas ilerleyecegi tahmin edilmektedir. Tiiketici ve sirket
gelirlerindeki artiglarin, kapasite kullamm oramindaki ytikselisin ve deger kazanan
Euro’nun etkisi ile enflasyonun daha da diigmesi gibi faktdrler Euro alanin diisiik
oranda da olsa bir biiylime siirecine girmesini saglayabilecektir. 2001 yilinda % 1.5
oraninda biiylime saglayan Euro alamindaki ekonomilerin 2002 yilinda % 0.9, 2003
yilinda ise %2.3 oraninda biiyliyecegi tahmin edilmistir. Ancak son gelismeler 2003
yili igin tahmin edilen bilylime oranina ulagilabilmesi y6niinde bir risk bulundugunu
ortaya koymaktadir (Resmi Gazete,2003:13).

AB ve Euro alam tilkelerinin ekonomik performanslari arasinda kiiresel krizden
etkilenme derecelerine gére Snemli farkliliklar bulunmaktadir. Almanya ve italya’da i¢
talep oldukgca diigiik bir diizeyde iken ig giicii piyasanda gelistirilen reformlar sonucu
son yillarda istihdam artis1 saglayan Fransa kiiresel ekonomideki olumsuzluklara daha
giiclii direng gosterebilmistir. Avusturya, Belgika, Hollanda ve Portekiz’de ekonomik
biiyiime yavaglamigtir; Yunanistan, irlanda ve Ispanya ise daha gii¢lii bir ekonomik
performans sergilemektedir.

Almanya’daki yavas biliylimenin devam etmesi ve kiiresel ekonomik iyilesme
stirecinin beklendigi kadar giiclii oilmamasi AB ve Euro alaninda ekonomik durumun
gelecegine yonelik endigeler yaratmaktadir. Ayrica igsizligin yikkselmesi durumunda
tilketici harcamalarinin gok olumsuz etkilenecek olmasi diger bir endige kaynagidir. Ote
yandan, Euro alam borsalarinin ABD borsalarina gére daha sert diigiisler yagamasi talep
ve gliven ortamini olumsuz etkileyebilecek, sigorta girketleri ve diger mali kurumlarn

bilangolar tizerinde ilave bask1 yaratabilecektir.

Euro alami diginda kalan Ingiltere’de ekonomik bilytime 2001 yilin son ¢eyreginde
belirgin sekilde yavaglamig, ancak 2002 yilin ikinci ¢eyrefinde yeniden hmzlanmugtir.
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Istihdamdaki ve tiketicilerin borg¢lanma talebindeki artiglarin  &6zel tiiketim
harcamalarinda yarattif1 ylikselme ekonomik biiylimenin gerisinde yatan en giiglii faktor
olmus, ayrica kamu tiketim ve yatinm harcamalari da ekonomik aktiviteyi
hizlandirmaya devem etmistir. Buna karsihk, &zel yatimmlar 2001 yii boyunca
gerilemis, ihracat ise kliresel ekonomik yavaslama ve giiclii Sterlin nedeniyle gok diigiik
oranda artig gosterebilmigtir. Hizmetler sektdrii izl bir gekilde bilyliyen Ingiltere’de
sozii edilen faktorler imalat sanayiinde gerilemeye yol agmustir. 2001 yilinda %1.9
oraninda biiyliyen ingiltere ekonomisinin 2002 yilinda 1.7 ve 2003 yilnda %2.4
oraninda biiylimesi beklenmektedir (Resmi Gazete, 2003:14).

Kiiresel ekonomik yavaglama AB {ilkelerinin ¢ogunda kamu maliyesini olumsuz
etkilemigtir. 2001 yihmin baglarindan itibaren bélge iilkelerinde biiylimeyi tesvik edici
maliye politikalarinin uygulamada olmasi nedeniyle hiikiimetlerin bu alandaki hareket
yetenekleri kisitlanmgtir. Ote yandan, bir gok AB tilkesinde yaglanan niifusun getirecegi
maliyet ve ytiksek vergi yiikiimliiliiklerinin azaltilabilmesi igin orta vadede kamu
maliyesinin gii¢lendirilmesi geregi bulunmaktadir.



Tablo 4.5. Bazi AB Ulkelerine Iliskin Temel Ekonomik Gostergeler

2000 2001 2002 2003
Biiylime %
AB 35 1.6 1.1 23
Euro Alani 35 1.5 0.9 2.3
Almanya 29 0.6 0.5 2.0
Fransa 42 1.8 1.2 2.3
Italya 2.9 1.8 0.7 2.3
Ingiltere 3.1 1.9 1.7 2.4
Ispanya 4.2 2.7 2.0 2.7
Igsizlik %
AB 8.2 7.4 7.7 7.6
Euro Alant 8.8 8.0 84 8.2
Almanya 7.8 7.8 8.3 83
Fransa 9.5 8.6 9.0 8.9
Italya 10.6 9.5 9.3 89
Ingiltere 5.5 5.1 5.2 53
Ispanya 13.9 10.5 10.7 9.9
Tiiketici Fiyatlart %
AB 23 2.6 2.1 1.8
Euro Alani 24 2.6 2.1 1.6
Almanya 2.1 24 1.4 1.1
Fransa 1.8 1.8 1.8 14
Italya 2.6 2.7 2.4 1.8
Ingiltere 2.1 2.1 1.9 2.1
Ispanya _ 3.5 3.2 2.8 2.6
Kamu Dengesi/GSYIH %
AB 0.9 -1.0 -1.5 -1.2
Euro Alani 0.1 -1.6 -1.9 -1.5
Almanya 1.1 -2.8 -2.9 -2.2
Fransa -1.3 -14 2.5 2.1
Italya -0.5 2.2 -2.0 -1.5
Ingiltere 4.0 0.2 -0.8 -1.1
Ispanya . -0.3 -0.1 e [
Kamu Borcu Stoku/GSYIH %
AB 705 | 69.1 | 68.4 1 67.1
Euro Alan 729 | 719 | 715 | 700
Almanya 60.8 | 60.3 | 613 [ 609
Fransa 64.1 | 648 | 656 | 657
Italya 111.4 | 108.7 | 1063 | 103.1
Ingiltere 540 | 525 |S518 |[516
Ispanya 721 | 69.1 | 675 | 654

Kaynak: Resmi Gazete, Say1

125049, 15 Mart 2003
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4.12. AVRUPA BIRLIiGi’NIN 2004 GENISLEMESININ EKONOMIK VE
TiCARI ACIDAN TURKIYE’YE MUHTEMEL ETKILERI

Mart 1998 tarihinde resmi olarak baslatilan beginci genigleme evresi, 10 Merkezi
ve Dogu Avrupa iilkelerinin(MDAU) yam sira Kibris, Malta ve Tiirkiye’yi igine
almaktadir. Bu siirecin tamamlanmasiyla AB’nin yiizol¢limiiniin %34 oraninda
biytimesi, niifusunun ise sadece MDAU’lerin katihmiyla 105 milyon artmasi
beklenmektedir.Aralik 2002 tarihli Kopenhag Zirvesinde alinan kararlar uyarinca 10
aday lilke Cek Cumhuriyeti, Estonya, Kibris Rum kesimi, Letonya,Litvanya, Macaristan,
malta, Polanya, Slovakya ve Slovenya 1 mayis 2004 tarihinde AB’ne tam tliye olarak
katilacaklardir. Romanya ve Bulgaristan’in ise 2007 yilinda AB’ne dahil edilmeleri
kararlagtirilmigtir (www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ozelsay1.ekim)

Genisleme AB agisindan uluslar arasi arenada agirhgim ve etkinligini artirma
anlamna gelirken birlige yeni katilacak iilkeler agisindan AB gibi zengin ve biiyiik bir
pazara entegrasyon suretiyle refah artisi anlamina gelmektedir. Ancak beklenen bu

olumlu gelismelerin yaninda genislemenin bir takim olumsuz yansimalar1 da olacaktir.

Mevcut aday iilkelerin toplam GSYIH’lar1 AB’nin %5°ini olugturmaktadir. Diger
taraftan aday {ilkelerin gelir diizeyleri AB ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Bu
durum genisleme sonrasinda AB’deki gelir farkliliklarimn artmasina ve kisi bagina
diisen ortalama milli gelir seviyesinin diismesi anlammna gelmektedir. Bu cergevede
genisleme kisa vadede diinya GSYIH’mn % 32°sini olusturan AB ig¢in ekonomik
biiytikliikten ziyade niifus ve temsil ettigi iilke sayisindaki artig anlamina gelmektedir.
Ancak uzun vadedeki arz ve talepteki artiy AB ekonomisinin biiylimesine katki
saglayacaktir (Damlaci, 2003:29)
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Orta ve uzun vadede beklenti bliylime ve ticaret etkilerinin ¢ok daha yogun
hissedilecegi yOniindedir. Bu diisiincenin arkasinda yatan temel neden s6z konusu
tilkelerde GSYIH ile talepteki artigla birlikte biiylik oranda arzda meydana gelecek
biiyiimedir. Tek pazarin aday lilkeleri de i¢ine alacak sekilde genislemesi yatirimlar1 ve

ekonominin 8lgegini artiracagindan rekabet giiciinii biiylik oranda yiikseltecektir.

Genislemenin bir diger 6nemli etkisi de ligtincii Ulkeler agisindan AB pazarinin
¢ok daha i¢e doniik bir hale gelecek olmasidir . AB ticaretinin % 55’ini AB igi ticaret
olusturmakta olup, bu oranin genigleme ile birlikte artmasi beklenmektedir. Gegmis
tecriibeler genislemenin biiytime ile birlikte yatirim ve ticaret yaratica etkisinin, ticaret

saptirici etkisine nazaran daha ¢ok olacag: yoniindedir (Damlaci, 2003:30)

Tiirkiye’nin 2004 yilinda 15 tiyeli bir AB yerine 25 iiyeli bir AB ile muhatap
olacagi dikkate alindifinda Tiirkiye-AB iligkilerinde bazi olumsuz geligsmelerin
yasanmasi ihtimali s6z konusudur. Kopenhag Zirvesi Sonug¢ Bildirgesine iiye ve aday
lilkeler tarafindan genislemenin engellenmeyecegi yolunda bir deklarasyon eklenmig
olmasma ragmen bu deklarasyonun hukuki bir baglayiciigi bulunmadigindan bazi
{iyelerin siyasi ve AB pastasindan kendilerine diisen payin azalmamasi igin Tiirkiye’nin

tam tiyeligine kars1 ¢ikma ihtimali her zaman igin mevcuttur.

AB’nin 2004 genislemesinin gerek AB’ne gerekse yeni liyelere 6nemli Slgiide
maliyeti olacaktir. Genislemenin AB’ne ilk 3 yil i¢in maliyeti 10.3 milyar Euro
olacaktir. AB fonlarinin giderek daha fazla oranlarda geniglemenin maliyetini karsilamak
icin harcanacak olmasi, Tiirkiye’ye yonelik zaten az olan AB fonlarimin akigini olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Ayrica finansal piyasalarin genislemeye finanse etmesi sonucu
Tiirkiye’nin dis piyasalardan borglanmasi daha da zor hale gelebilecek veya borglanmak
icin daha yiiksek faizler 6denmek zorunda kalinabilecektir.
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Geniglemenin Tiirkiye-AB ticari iligkilerine etkisi 25 iiyeli AB nin dig
ticaretimizdeki pay1 15 tiyeli AB ye nazaran yaklagik % 2.5-3 nispetinde artacaktir. Dis
ticaretinin yaklasik % 50 lik boliimiinii AB ile ger¢eklestiren Tiirkiye’nin 2002 yilinda
AB ‘ye yapilan toplam ihracati % 51.5 , AB ‘den yapilan toplam ithalat ise %45.5 ini
olusturmaktadir. 2004 yilinda AB’ye katilacak iilkelere yapilan ihracat ve bu tilkelerden
yapilan ithalat ise toplam ihracattimiz ve ithalatimizin sirasiyla %2.7 ve % 2.3 iinii
olugturmaktadir. Diger taraftan , aday iilkelerin AB’ye katilmalan sonrasinda kisa
vadede Tiirkiye-AB sanayi iiriinleri ticareti agisindan ticaret yaratic1 ya da saptiric1 bir
etkinin ortaya ¢ikmasi beklenmemektedir (Damlaci, 2003 : 31 ).
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SONUC

Euro ve Euro’nun merkezini tegkil ettizi Ekonomik ve Parasal birlik Avrupa
Birligi biitiinlesme stirecinde tarihi bir doéniim noktasidir. Bu durum, yalmzca EPB’in
AB’ni ekonomik biitiinlesme siirecinin son agsamasmna tagiyacafi olgusundan
kaynaklanmamakta, EPB’in AB’nin siyasi biitlinlesmesi agisindan da biiyilk 6nem
tasimasi bu degerlendirmede etkili olmaktadir.

AB’ne tam iiyeliZi amaglayan tilkemizin Euroyu ve daha genis anlamda Ekonomik
ve Parasal Birlii ekonomik etkileri agisindan oldugu kadar bu agidan da izlemesi ve

olas1 etkilerini degerlendirmesi gerekli olacaktr.

Avrupa Birliginin globallegen diinyadaki yerini saglamlastinlmas: diisiiniilen
Euro, Avrupa’yr diinyaya entegre edecek bir degisim dogurabilecek niteliktedir. Bu
olusumun iktisadi anlamda siirekliligi ve tiim tilkelere saglayacag: fayda ger¢cek anlamda
bagarili oldugunu gosterecektir. Avrupa Para Birligi sadece ekonomik bir birlik olarak
goriilse de ekonomik birligin saglanmasi igin olugturulan biitiinliik ve anlagma temeli
ayni zamanda politik birligin bir gdstergesidir. Parasal birlik ile stirekli mali disiplin
amacina ulagilmasi blgede ekonomik istikrarin devamlihgim garantileyecektir.

Euroya gegisle birlikte olusacak avantajlardan yararlanabilmek ve yeni gelismelere
hazirlikhi olabilmek igin bu olugsumun gereklerini yerine getirmek, beklenen etkilerine
kargt Onlem almak ekonomide mevcut birimler ve ozellikle finans sektorii igin
zorunluluktur.

Euro’nun AB iiyesi iilkelerle gelismekte olan iilkelere bir ¢ok agidan etki etmesi
beklenmektedir. Ancak kisa vadede Euro’nun etkilerini tam olarak gdstermesi miimkiin
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degildir. Dolar karsinda yer edinmeye ¢alisan Euro’nun piyasa ¢iktig ilk dSnemlerde bir
cok sorunla kargilagsmas1 muhtemeldir.

Euro’nun etkinligini saglayabilmesi iiye iilkelerin ve diger aday iilkelerin
Maastricht uyum kriterlerini ciddi bir sekilde uygulamaya gegirmesini gerektirmektedir.
Ayrica Euro’nun etkinligini saglayabilmesi birincil hedefi fiyat istikrar iginde biiylime
olan Avrupa Merkez Bankasinin ulusal merkez bankalar ile koordineli bir sekilde
¢aligmas1 da biiylik bir 6nem kazanmaktadir. Bagimsiz bir yapiya sahip olan Avrupa
Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikalarina hiikiimetlerden ve diger kakar
organlarindan etkilenmeyecek olusu da istikrarin saglanmasinda énemli bir fakt6rdiir.

Uzun vadede Euro’nun piyasalara entegrasyonu sonucunda para ve sermaye
piyasalarina, bankacilik sektoriine, biiylimeye, rezervlere, fiyatlara ve dig ticarete gok
6nemli etkileri olacaktir.

Euro’nun uygulamaya girmesi ile birlikte birlik i¢i ticarette kur dalgalanmalarinin
ortadan kalkmasi, maliyetlerin ucuzlamasi biiylime {lizerinde olumlu bir etki ortaya
cikaracaktir. Ayrica tek para fiyat belirsizliklerinin ortadan kalkmasimi saglayarak, liye
tilklere fiyatlar1 diger iilke fiyatlari ile karsilastirma imkam saglarken yatirimlarinda
etkin olarak dagilimmu saglayacaktir.

Uye tilkelerin birbirleriyle ve Tiirkiye birlik ile olan iliskilerin dis borglarinin
yapisi ve stratejileri, ihracat ve ithalatlann Euro’yu ne derecede rezerv olarak
kullanacaklarim1 belirleyecektir. Euro ile birlikte islem maliyetlerinin diismesi tek bir
piyasanin yaratilmasi ve bilyiik bankalarin faaliyet gstermesi Avrupa bankalararasi
rekabeti artirmigtir. Bankalarin uluslararasi hizmet vermelerinin éneminin artmas kiigtik
bankalarin sansi azaltmigtir. Bu durum bankalararasi birlesmeleri tegvik etmistir. Uye
tilkeler arasinda arbitrajin kalkmasi, bundan saglanan gelirleri ortadan kaldirmigtir. Uye
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lilkeler arasinda faiz oranlarimn birbirine yakinlagmasi yatirimeilar yeni yatirim

alanlarina sevk edecektir.

Para birligi ulusal para politikas: olugturma yetkisinin kaybina neden olacaktir. Bu
durum iilkelerin paralarmin degerini degistirme ve miktarim ayarlama imkamn ortadan
kaldiracaktir.

Euro’nun birlik liyelerine oldugu kadar gelismekte olan tilke ekonomilerine
ozellikle de Tiirkiye ekonomisine ¢ok biiyiik etkileri olacaktir. Euroya gegisle birlikte
olusacak maliyet etkisi ve bunun getirecegi rekabet artisi, yeni portfy yapilanmalari ve
piyasalararas1 entegrasyon ulusal ve uluslararasi para ve sermaye piyasalarim Snemli
olciide etkileyecektir. Geligsmekte olan piyasalarin sorunlarimt yasayan Tirk finans
piyasalarinda Euro ile baslayan yeni dénemin olumlu gelismelerinden yararlanmak ve

bu olusuma uyum saglayabilmek i¢in yapilabilecekleri su sekilde siralamak olanaklidir;

eEuro’ya gecis igin gerekli olan Maastricht uyum kriterleri ekonomik
istikrarsizliklar1 bulunan geligmekte olan tilkeleri istikrara kavusturacaktir. Ozellikle
yiiksek enflasyon oranlarina sahip Tiirkiye igin bu kriterleri gergeklestirmek uzun
donemli ve istikrarli ekonomik programlar1 uygulamasim gerektirmektedir.

e Euro ile birlik iiyesi lilkeler arasinda faiz oranlarmn birbirine yakin olmasi,
yatinmcilar1 Avrupa disina y6neltecektir. Tiirkiye Avrupali yatirmmeilar igin gok biiyiik
bir pazar durumundadir. Tiirkiye’nin bu pazan iyi degerlendirebilmesi i¢inuyum
kriterleri ¢ergevesindeki gerekli Snlemleri almasi gerekmektedir.

e Dis ticaretini biiylk bir boliimiinli Avrupa Birligi {ilkeleri ile gergeklestiren

Tirkiye’'nin ekonomik ve parasal birlife uyumunun saglanmasi ve gerekli



140

diizenlemelerin yapilmast AB’nin avantajlarindan daha fazla yararlanmasim
saglayacaktir.

e Euro kullanimimin sermaye piyasas1 ve IMKB iizerindeki olasi etkileri gbz 6niine
alindiginda; Avrupa sermaye piyasalarindan gelecek fonlar igin cazip kilinabilmesi i¢in,
su anki yapida mevcut istikrarsizliklar giderilmeli, alternatif yatinm araglan
sunulabilmeli ve gerekli dig tamtimlar yapilmalidir. Ote yandan, menkul kiymetlerin
euro bazinda kote edilip islem gdrebilmesini saglayacak altyap: ¢aligmalarimin yapilmasi
onemlidir. Endeksin euro iizerinden de hesaplanarak ilan1 Avrupa sermaye piyasalarinin
takibini ve kargilagtirmalarini kolaylagtiracag1 gibi, mevcut ve potansiyel yatirnimcilar
i¢in de yararh olacaktir.

e Mevzuatlarimizin ekonomik ve parasal birligin gerektigi diizenlemelere
uyumunun saglanmasi igin uyum galigmalar1 gergeklestirecek kuruluslarimizin bu konu
ile ilgili caligmalara bir an once baglamasi gerekmektedir. Ayrica T.C. Merkez
Bankasmnin da, bagimsiz bir yapiya sahip olmasi 6nem kazanmaktadr.

eBankacilik sistemi ile ilgili gerekli yapisal dizenlemeler ve denetim

mekanizmalar1 hayata gegirilmelidir.

Tam iiye olmay: hedefledigimiz Avrupa Birliginin ekonomik ve parasal birlige
gegisi, lilkemizi de igine alan bir siireci baglatmigtir. Avrupa birligi ile yakin iligkiler
icinde bulunan Tiirkiye bu siiregten ve Avrupa Birligi igerisindeki genislemeden mutlaka
olumlu ve olumsuz bazi yonlerden etkilenecektir. Tiirkiye’nin tam {yelik hedefine
ulasmasinda makro ekonomiye iliskin belirli kriterlerin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Bu cergevede Tiirkiye’de makro ekonomik istikrarin gergeklestirilmesi yoniinde 6nemli
adimlar atilmali, kroniklesen enflasyon, biitge agiklar: basta vergi reformu olmak lizere
alinacak tedbirlerle Maastricht kriterlerine uyum saglayacak seviyelere indirilmelidir.
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Tek para Euro’ya gegis Tiirkiye igin yeni bir sanstir yeniden organize olmak
degisen ve gelisen diinya ve ozellikle AB konjoktiiriine yeniden uyum saglamak i¢in
giizel bir firsattir. Ancak Euro’nun getirecedi avantajlardan yararlanabilmek igin
Tiirkiye’de bu konu ile ilgili her kesimin gerekli hazirliklan yapmasi ve degisen sartlara
gore 6nlem almasi gerekmektedir.
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