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OZET
Doktora Tezi
Euro Degerindeki Degismelerin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalarinin Avrupa
Birligi’ne Tam Uyelik Perspektifinde Degerlendirilmesi
Cagdas CENGIZ

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Avrupa Birligi Anabilim Dah

Avrupa Calismalar1 Program

Kiiresellesme olarak adlandirilan siirecle birlikte uluslararasi ticarette
ve sermaye hareketlerinde kaydedilen artig, bu faaliyetlerin en kritik degiskeni
olan doviz ve paritelerin onemini daha da artirmistir. Bu siirecin ekonomik
gelismeler ve degiskenler iizerindeki etKisinin belirginlesmesi, doviz kuru
politikalarinin oldukc¢a dikkatli uygulanmasini zorunlu hale getirmistir. Bircok
iilkede bu baglamda yapilan hatalar ve yasanan Kkrizlerin ciddi ekonomik,
sosyal ve siyasi sonuclar dogurabildigi goriilmiistiir. Dolayisiyla doviz kurlarina
yonelik calismalar onem kazanmaktadir.

Doviz kuru ile ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim ve dengelenme
mekanizmasi, doviz kurlarimin hangi faktorlerce ve nasil belirlendigi kadar,
ekonomiyi ne sekilde etkiledigi sorusunu da 6nemli kilmaktadir. Bu dogrultuda,
kiiresel, bolgesel ve ulusal boyutlu bircok degiskenle siirekli etkilesim halinde
olan ve bir ulusal ekonominin dis diinya ile iliskilerinin bashca arac
niteligindeki doviz kurlari, Tiirkiye ekonomisi acisindan da biiyiik 6nem arz
etmektedir. Avrupa Birligi’ne (AB) tam iiyelik yolunda adayhk statiisii devam
eden Tiirkiye icin bu 6nem, Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) ile olas1 bir
biitiinlesmenin ortaya c¢ikaracagi sonuclar ve Euro degerindeki degismelerin
ekonomiye etkileri baglaminda ayrica 6n plana ¢ikmaktadir.

Avrupa’da ulusal ekonomilerin biitiinlesmesini ve nihai hedef olan siyasi
birlige ulasma yolunda bir doniim noktasim ifade eden EPB, iiretim

faktorlerinin serbest dolasiminin yam sira, iiye iilkelerin ulusal para birimlerini



kapsayan uluslararasi sabit doviz kuru alanindan, ortak bir merkez bankasinin
yonetiminde tek para biriminin gecerli oldugu uluslariistii sisteme gecisi temsil
etmektedir. Onlarca yila yayilan ekonomik biitiinlesme siireci, yapisal nitelikleri
birbirinden farkh olan ve farkhh mali politikalar uygulayan AB ekonomilerini
kapsayan, Avrupa’ya 6zgii bir parasal biitiinlesme pratigi ile sonuclanmstir.
Boylece, temsil ettigi uluslariistii yapinin kiiresel ekonomideki yeri ve etkileri
dikkate alindiginda Euro, ABD Dolar’’min ardindan Kkiiresel ol¢ekteki en
belirleyici doviz olma niteligiyle tarih sahnesindeki yerini alms ve Kkiiresel
finansal sistemi bir nevi ¢ift kutuplu bir yapiyla yeniden bicimlendirmistir.

Bu cahsmada oncelikle, ekonominin en onemli makroekonomik
fiyatlarindan biri olan doviz kurunun degerinde meydana gelen degismelerin
arka planindaki faktorler ve bu degismelerin etkileri incelenmektedir.
Ardindan, Euro’yu yaratan doviz kuru sistemi ve Euro’yu etkileyerek gerek
AB’de ve Euro Alani’nda, gerekse kiiresel olcekte yansimalara yol acan siirecler
tarihsel gelisimleri itibariyle ortaya konulmaktadir. Son olarak, uluslararasi
parasal sistemin basat aktorii olan Dolar’in belirleyiciligi de dikkate alinarak,
Euro degerindeki degismelerin Tiirkiye ekonomisine yansimalar istatistiksel
verilerin de yardimiyla analiz edilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin Euro
Alanr’na girisi olasth@imin/girisinin ekonomiyi kars1 karsiya birakacag riskleri
analiz etmeyi de amaclayan bu ¢alisma, Tiirkiye’nin mevcut ekonomik yapisi ile
AB’ye ve buna bagh olarak EPB’ye olasi iiyeliginin ekonomik ve sosyal
boyutlariyla riskli ve sakincali sonuglara zemin hazirlayacagi sonucuna

varmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Teorileri, Uluslararas1 Parasal Biitiinlesme,

Euro Alani, Reel Doviz Kuru, Euro Degeri, Tiirkiye Ekonomisi.
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With growing volumes of international trade and capital movement as
the result of the process so-called globalization, the foreign exchange and
currency parities have gained further importance. As the effects of this process
becomes more discernible, the exchanges rate policies require utmost diligence
to be implemented. It is observed that mismanagement of the process and
consequently crises have led to severe economic, social and political problems in
many countries. Hence, studies relating to exchange rates have recently gained a
considerable momentum.

The mutual interaction between exchange rate and economic variables
and compensotary mechanism renders the issue regarding the factors and ways
exchange rates are being determined as vital as the issue how they influences
overall economic activities. At this point, one should underline that exchange
rates, which are in constant interaction with large number of global, regional
and local variables thereby assuming a decisive role in connecting local economy
with the world, have crucial importance for the Turkish economy too.
Exchange rates are particularly more important for Turkey, a candidate
country for the membership in EU, for they are currently so decisive on
Turkey’s domestic economic performance, and moreover, they are very likely to
influence the course of this country’s integration into the Economic and

Monetary Union (EMU) in the days to come.

Vi



EMU aims at integrating the national economies in Europe and it is
considered a milestone in the path leading to political integration as the ultimate
goal. It involves a transition from an international fixed exchange rate system
between national currencies to a supranational system characterized by a single
currency under the control of a common central bank as well as the free
movement of factors of production. The decades-long process of economic
integration has culminated in a peculiar practice of monetary integration
among the member countries with different economic structures and fiscal
policies. Consequently, EU has reinforced its location and economic influence in
the global economy and Euro by turning out the second most decisive currency
following the US dollar in global scale, has managed to reshuffle the global
financial system into a kind of bipolar structure.

In this study, primarily the factors that play important roles in the
changes in the value of exhange rate, which is one of the most important
indicators of macroeconomic performance, and the impacts of those involved
changes are being analyzed. Then, the exchange rate system that resulted in
Euro and the processes through which Euro influenced the dynamics both in the
Eurozone and global economics are being handled by their respective historical
phases. Lastly, by taking into account the dominancy of US Dollar in the
international monetary system, the impacts of changes in the value of Euro on
the Turkish economy is being elaborated under the light of the relevant
statistical data. In this context, this study analyzes the possible risks Turkey’s
accession/or pre-accession to the Eurozone may create and concludes that
Turkey is highly vulnerable to the economic and social risks its membership
both in EU and the Eurozone may generate because of the deficiencies that its

current economic structure exposes.

Keywords: Exchange Rate Theories, International Monetary Integration, Euro

Area, Real Exchange Rate, Value of Euro, Turkish Economy.
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GIRIS

Doviz kuru ile ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim ve dengelenme
mekanizmasi, doviz kurlarinin nasil belirlendigi kadar, ekonomiyi ne sekilde
etkiledigi sorusunu da Onemli kilmaktadir. Bir ulusal ekonominin dig diinya ile
baglantisint kuran ve etkileyen en onemli degiskenlerin basinda doviz kurlar
gelmektedir. 1990 sonrasi donemde hizlanan kiiresellesme siireci ve giiglenen
sermaye hareketleri ile birlikte doviz kurlarmin etkisi, gelisimi ve doviz kuru
politikalar1 daha da 6nem kazanmustir.

Bretton Woods Sistemi ile ABD Dolar1 en 6nemli doviz konumuna gelirken,
uluslararasi ticaret biiyiik 6l¢iide bu para iizerinden gerceklesmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra da bu siire¢ devam etmis, Dogu Blogu’nun
dagilmasiyla ABD Dolari’nin kullanim sahasi daha da genislemistir. Bu durum
ABD’nin o6nemli diizeylerde kiiresel senyoraj geliri de elde etmesine olanak
tanimaistir.

Adeta bir savaslar kitas1 olan ve ikinci Diinya Savasi sonrasinda biiyiik bir
yikima ugrayan Avrupa’da, savaslari onlemek igin kalici bir sistem olusturma
sOylemiyle siyasi biitiinlesme hedefine Onciilik eden {ilkeler ve c¢esitli
siyasi/ekonomik ¢ikar gruplari, belirlenen bu nihai hedefe yonelik iradeyle asamali
bir ekonomik biitiinlesmeyi harekete gecirmistir. Ekonomik biitiinlesmeden dogan ve
buradan yayilan etkiyle Birlik konumuna gelen Avrupa Birligi’nin (AB) ortak paraya
ve ortak merkez bankasina sahip bir Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) olusturmasi,
AB iyesi iilkelerin ekonomilerinin biitiinlesmesi ve siyasi birligin temellerinin
atilmasi yolunda bir milat olmustur. Béylece EPB, Ingiltere, Danimarka ve Isveg gibi
ortak parasal siirecin tercihen diginda kalan iiye lilkelere ragmen, ekonomik altyap:
itibariyle farkli nitelikleri olan ve farkli mali politikalar uygulayan 19 AB iilkesini
kapsayan Avrupa’ya 6zgii bir parasal biitlinlesme pratigini hayata gecirmistir.

EPB, sadece Avrupa i¢in degil diinya geneli i¢in de onemli bir gelisme
olmustur. 1999 yilinda piyasaya ¢ikarilan Euro, ABD Dolari’nin ardindan diinyanin
en ¢ok kullandig: ikinci para birimi (doviz) konumuna gelmistir. Bunun sonucunda
da Euro/Dolar paritesi tiim diinya i¢in bir taraftan yakindan takip edilen bir degisken

diger taraftan da 6nemli bir spekiilasyon arac1 6zelligi kazanmistir. Euro, onlarca yila



yayilan ekonomik biitiinlesme siirecinin basarili bir sonucu olarak Avrupa’da
biitiinlesmeyi bir {ist asamaya tagimanin yani sira, Amerikan Dolari’nin kiiresel
diizeydeki hegemonyasini da sinirlayabilecek bir potansiyeli harekete ge¢irmistir.
Temsil ettigi uluslariistii yapinin niteligi, kiiresel ekonomideki yeri ve etkileri dikkate
alindiginda Euro, ABD Dolar’nin ardindan kiiresel 6l¢ekteki en biiyiik rezerv para
ve en yaygin ikinci 6deme aract olarak uluslararasi finansal sistemi bir nevi cift
kutuplu bir yapiyla yeniden bigimlendirmistir.

2008 kiiresel finans krizinin tetikledigi ve Euro Alani’na biitge krizi olarak
yansiyan siire¢, Yunanistan’in resmi anlamda iflasi ile birlikte Portekiz, Ispanya,
[rlanda ve Italya basta olmak iizere &zellikle Avrupa’nin c¢evre ekonomilerinde
onemli ve olumsuz etkilere yol agmistir. Merkez ekonomilerini de i¢ine alarak
yayilan etkilerin EPB’nin nesnel kosullarin1 degistirmesi, Avrupa’da parasal birligi
tartismal1 bir noktaya tagimistir. Bununla birlikte Euro, Avrupa ekonomisinin kiiresel
sahnedeki bag aktorii olma niteligini korumakta, Euro’nun degerinde kaydedilen
degismeler de gerek bolgesel gerekse kiiresel diizeyde onemli ekonomik etkilere yol
agmaktadir.

Bu etkilerin, AB’ye tam iiyelik yolunda adaylik statiisi devam eden
Tirkiye’ye de onemli yansimalart olmaktadir. Bu nedenle, EPB ile olas1 bir
biitiinlesmenin Oncesi ve sonrasinda ortaya g¢ikabilecek genel ekonomik sonuglar
kadar, Euro degerinde kaydedilen degigmelerin Tiirkiye ekonomisine olasi etkilerinin
analizi de 6nem kazanmaktadir. Kuskusuz tam iiyelik ve parasal birlige liyeligin
gerceklesmemesi durumunda da Euro degerindeki degismeler, en 6nemli ticari ortag
AB iilkeleri olan Tiirkiye’yi yakindan ilgilendirmektedir.

Bu baglamda, bu calismada, bir taraftan Euro’nun gelisimi incelenirken, diger
taraftan Avrupa’daki parasal biitiinlesme stireci ve kiiresel finansal iligkilerde doviz
kurlarinin yarattig1 etkiler ele alinmaktadir. Caligmada oOncelikle, ekonominin en
onemli makroekonomik fiyatlarindan birini ifade eden “ddviz kuru”nun degerinde
meydana gelen degismelerin arka planindaki faktorler; ardindan, Euro’yu yaratan
doviz kuru sistemi ve Euro’yu etkileyerek gerek AB ve Euro Alani’nda, gerekse
kiiresel Olcekte yansimalara yol acan siirecler incelenmektedir. Sonug¢ olarak, doviz
kuru ile ekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etki ve dengelenme

mekanizmasinin yani sira, uluslararasi parasal sistemin bagat aktorii olan Dolar’in



belirleyiciligi de dikkate alinarak, Euro degerindeki degismelerin Tiirkiye
ekonomisine yansimalar istatistiksel verilerin de yardimiyla analiz edilmektedir.

Tezin birinci boliimiinde, Euro degerindeki degismelerin teorik c¢ergevesini
ortaya koyabilmek i¢in, doviz kurlarinda meydana gelen degismeleri etkileyen
faktorler ve bu degismelerin ekonomik etkileri incelenmektedir. Bunun icin de
oncelikle, doviz kuru kavrami ve unsurlari, ekonomik denge baglaminda doviz kuru
sistemleri ve doviz kurlarinin  belirlenmesine yonelik teorik yaklagimlar
degerlendirilmektedir. Boylece birinci boliimde; doviz kuru dalgalanmalarinin arka
planindaki faktorlerin ortaya konulmasi ve bu faktorlerin bir sonraki boliimde ele
alman Euro degerindeki dalgalanmalarin agiklanmasinda yol gosterici olmasi
amagclanmaktadir.

Tezin ikinci boliimiinde, parasal biitlinlesmenin teorik arka plani, EPB’nin
tarihsel gelisimi, Euro’nun ortaya c¢ikisi ve kiiresel dlgekteki konumu ve etkileri
incelenerek, Euro degerindeki degismeler iizerinde kiiresel finansal krizin ve kiiresel
Olcekteki en etkin degisim aract olan Amerikan Dolari’nin belirleyiciligi analiz
edilmektedir.

Tezin tiglincli boliimiinde ise, Euro degerindeki degismelerin Tirkiye
ekonomisine yansimalart degerlendirilmektedir. Boylelikle varilacak sonuglar
cercevesinde Tiirkiye’nin Euro Alani’'na girisi olasiligmin/girisinin ~ Tiirkiye
ekonomisine olasi etkileri analiz edilmektedir.

Calisma, bu inceleme ve degerlendirmelerden hareketle, Tiirkiye ile AB’nin

parasal birlik baglamindaki iliskilerine yonelik onerilerle tamamlanmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
DOVIiZ KURU VE DOViZ KURLARINDAKI DEGISMELERIN TEORIK
ARKA PLANI

Euro’nun ortaya cikigindaki nedenselligi ve Euro degerindeki degismelerin
ekonomik etkilerini anlayabilmek i¢in oncelikli olarak doviz kuru kavraminin, doviz
kurundaki degismelerin ve bu degismelerin yarattigi etkilerin incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, calismamizin ilk boliimii, doviz kurlarina yonelik
kavramsal analizi icermektedir. Bu boliimde, doviz kurunun tanimi ve unsurlari,
ekonomik denge baglaminda doviz kuru sistemleri ve doviz kurlarinin belirlenmesine
yonelik teorik yaklasimlar incelenmektedir. Boylece, doviz kurlarinda meydana
gelen degismeleri etkileyen faktorler ve doviz kurlarindaki degismelerin ekonomik

etkileri ile bunlarin iligkisini ve etkilesimini ortaya koymak amaglanmaktadir.

1.1. DOViZ KURUNUN TANIMI VE UNSURLARI

Genel bir tanimla, yabanci iilke paralari veya para yerine gecen her tiirlii
O0deme araclar1 doviz (foreign exchange) olarak ifade edilebilir. Siyasal egemenligin
dogal sonuglarindan ve en temel gostergelerinden biri, iilkelerin kendilerine ait ulusal
para birimlerine sahip olmalaridir. Ulusal paralar, ilkelerin geg¢misten gelen
deneyim, birikim ve uygulamalarina bagl olarak farkli cins materyal, bi¢im, agirlik
ve adlara sahip olabilmektedir.'

Ulusal paralarin gercek degeri ve bu degerdeki degismeler ise, diger para
birimleriyle karsilagtirildiginda goriilebilmektedir. Doviz kuru, bir iilke parasinin
diger iilke paralar1 cinsinden degerini ifade eden bir gosterge olmasinin yaninda,
kendine ozgii bir varlik degeridir. Oyle ki, diger varlik fiyatlarmnin hareketlerini
yoneten ve yonlendiren ekonomik ilkeler, doviz kuru hareketleri i¢cin de gecerli

olmaktadir.?

! Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 15. Baski,
Giizem Yaynlari, Istanbul, 2003, s. 290.

2 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld ve Marc Melitz, International Economics: Theory and
Policy, 10. Baski, The Pearson Series in Economics, 2012, s. 320.



Doviz piyasasindaki fiyatin 6zel adi olan doviz kuru, enserten (incertain)
doviz kuru ve serten (certain) doviz kuru olmak iizere iki farkli tiirde ifade
edilebilmektedir. Yaygin olarak kullanilan tiir, bir birim dovizin ulusal para
cinsinden fiyatin1 gosteren “enserten kur’dur (Orn: 1 USD = 3.6648 TL).
Dolayisiyla, enserten kurun yiikselmesi (diismesi), ulusal paranin dis degerinin
distigiinii (yiikseldigini) gostermektedir. Serten kur icin ise tam tersi gecerli
olmaktadir. Ote yandan, birden fazla ulusal para arasindaki kurlarm temel bir para
tizerinden hesaplanmasi da soz konusu olabilmektedir. Boylece, iki ulusal para
arasindaki dogrudan kurun yani sira dolayli olarak da doviz kurlar
belirlenebilmektedir. Bunlardan birincisine diiz kur (ya da sadece doviz kuru),
ikincisine ise ¢apraz kurlar (cross rates) denilmektedir.’

Piyasada gecerli kur olan “nominal kur” iki {ilke parasinin nispi fiyatini, diger
bir deyisle, herhangi bir iilke i¢in yabanci paranin yurtigi fiyatini ifade etmektedir.*
Ulusal para enflasyon nedeniyle asirt ya da diisiik degerlenmisse, kurlarin reel
degerinin so6z konusu donemdeki enflasyon oranimna gore diizeltilip yeniden
hesaplanmasi yoluyla elde edilen kurlar da “reel kur” olarak tanimlanir.

Efektif doviz kuru ise, bir iilkenin dis ticaret hacminde Onemli yeri olan
baglica iilkelerin yabanci paralart cinsinden, ulusal paranin ortalama degerini
belirlemek iizere kullanilan ticaret agirlikli bir endeksi ifade etmektedir. Ikili capraz
ve efektif kurlar parasal olarak ifade olunmakta, yani enflasyonun etkisi bu kurlarin
hesaplanmasinda disarida birakilmaktadir. Daha yaygin bir kullanim alanina sahip
“reel efektif kur” endeksleri ise, bir iilke parasinin nominal efektif degerindeki nispi
fiyat etkilerinin arindirilmasiyla hesaplanan reel degerini ve dolayisiyla s6z konusu
tilkenin fiyat ve maliyet boyutlu ortalama rekabet diizeyini 6lgebilmek i¢in kullanilan
baslica gosterge olmaktadir.’

Spot kur, gergeklestirilen islemi takip eden iki giin igerisinde karsilikli
bedellerin 6dendigi durumu ifade eden kur iken; vadeli (forward) kur ise islemin

yapildig1 anla, bitirildigi an arasindaki zaman dilimini genellikle li¢ aya kadar

3 Nevzat Giiran, Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari,
Izmir, 1987, s. 6.

4Luis A.V. Catdo, “Back to Basics: Why Real Exchange Rates?”, Finance and Development, Cilt:
44, Say1: 3, Eyliil 2007, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/09/basics.htm, (23.03.2017).
5 Emin Ertiirk, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari, istanbul, 1994, ss. 20-21.
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cikaran ve risk, belirsizlik ve faiz oranlarinin etkisi altinda olusan, vadeli doviz
islemlerine konu olan kuru ifade etmektedir.®

Doviz piyasalari ise, yabanci paralarin alinip satildigi ya da ulusal bir paranin
baska bir paraya doniistiiriildiigli kurumsal yap1 ve siirecleri ifade etmektedir. Doviz
piyasalarinda yabanci paralar genellikle iilkenin kendi ulusal parasi karsiliginda
degistirilmektedir. Bir iilke piyasasinda, iki yabanci parayr dolayli veya dolaysiz
yoldan birbirine doniistirme olanagi da bulunmaktadir. Her iilkenin siyasal
egemenliginin sonucu olarak farkli bir para birimine sahip oldugu giiniimiizde, altin
standardinin uygulandigi donemlerde oldugu gibi, ulusal paralarin birbirine
dontisiimiinde kullanilabilecek ortak bir payda da bulunmamakta, bu durum ulusal
paralarin  birbirine doniislimii icin ayr1 bir mekanizmanin olusturulmasini
gerektirmektedir. D6viz piyasalari bu gereklilikten dogmustur.’

Tiim piyasalarda oldugu gibi doviz piyasasinda da denge, arz ve talebin
esitlenmesiyle gergeklesmektedir. Bununla birlikte, doviz arz ve talebi ile ilgili bazi
kendine 6zgii nitelikler, doviz piyasasinda denge olusumunu diger mal ve hizmet
piyasalarina gore farkli kilmaktadir. Bu farkliliklar ve kendine 6zgii nitelikler ana
hatlari itibariyle asagidaki gibi siralanabilmektedir:®

- Doviz arz ve talebini diger mallarin arz ve talebinden ayirt eden o6zellikler
arasinda, homojenlik, standartlik ve depolama masraflarinin niteligi bakimindan
farkliligr bulunmaktadir. Bu farklilik, doviz piyasalarini spekiilatif islemlere daha
acik hale getirmektedir.

- Bir cografi piyasadaki arz ve talepten ¢ok, birden fazla doviz piyasasinda es-
anli arz ve talep s6z konusu olmaktadir. Boylece, uygulamadaki bazi sapmalar
disinda, iki iilke parasi arasindaki nihai iliskilerin, iki ya da daha cok tilkenin doviz
piyasasinda es-anli olarak ve etkilesim halinde ortaya c¢iktigini soylemek
miimkiindiir.

- Doviz arz ve talebinin kendine 0zgii bir diger niteligi, cok kaynaktan
beslenmesidir. Doviz, her seyden Once bir para olmasindan o&tiirii, yabanct mal,
hizmet, tahvil ve hisse senetlerine olan bir¢ok talepten tliremis ve bunlarin bileskesi

niteligindeki tiirev (derive) bir talebi ifade etmektedir. Ayni1 sekilde doviz arzi da

6 Ertiirk, s. 21.
7 Seyidoglu (2003), ss. 290-291.
8 Giiran, ss. 16-17.



doviz piyasasindaki ulusal para talebini ifade ettiginden, cok cesitli kaynaklardan
beslenmektedir. Kisacasi, doviz piyasasinda arz ve talebe ve dolayisiyla miibadele
islemlerine ulusal paralar konu oldugundan, pek cok faktér dogrudan veya dolayli
olarak arz-talep ve fiyatla (doviz kuruyla) karsilikli etkilesim halinde olmaktadir.

1980°1i yillara kadar doviz arz ve talebi ile ithalat-ihracat arasinda oldukca
sik1 bir iligki bulunmakta, doviz alicist genelde yurtdisindan mal almak isteyen
ithalat¢1, doviz saticis1 da yurtdisina mal satan ihracatg1 olmaktaydi. Giintimiizde ise
doviz piyasalarinda yapilan igslemlerin biiyiik ¢ogunlugu; ticaret, yatirim, riske karsi
korunma (hedging) veya spekiilasyona yonelik sermaye hareketi niteligindeki
islemlerden olusmaktadir.” Bu islemlerin gerceklestigi piyasalar, kiiresel diizeyde
gelismis bir bilgi ve iletisim agi ile birbirlerine bagli, uluslararasi arbitraj hareketleri
yoluyla biitlinlesmis tek bir piyasa niteligine biiriinmiistiir. Bu durum, caligmanin
ilerleyen kisimlarinda da incelenecegi iizere, hala bazi kisitlama ve kontroller yoluyla
belli sapmalara ugrasa bile, cografi olarak farkli konumlanmis piyasalardaki kur
farkliliklarinin ortadan kalkmasi egilimini hizlandirmakta, dolayisiyla mesafeye ve
bilginin edinilmesine bagl faktorlerin etkisini en aza indirgemektedir.

Doviz piyasalarinda, finansal iligskilerde ve uluslararas ticarette islem goren
para birimleri sahip olduklari ekonomik/siyasi istikrar ve etki kapasiteleri dikkate
alindiginda farkli nitelikler arz etmektedir. Kendi vatandaslar1 veya bir grup iilke
tarafindan kullanilmasindan 6te, diinyanin geri kalaninda da kabul goren Amerikan
Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni gibi giiclii ekonomilere ait, istikrarli ve
uluslararas1 6demelerde kullanilabilen “doviz niteligindeki” para birimleri, saglam
veya giiclii para (hard currency) olarak nitelendirilirken, giiniimiizde bir¢cok ulusal
para, bu uluslararas1 para birimlerine sabitlenmistir. Daha zayif ve istikrarsiz
ekonomilere ait olan ve giiclii para birimlerine bagimli, onlara oranla daha diisiik
degerde ve istikrarsiz yerel para birimleri (Arjantin Pesosu, Brezilya Reali, Tiirk
Liras1 vb.) ise yumusak veya zayif para (soft currency) olarak adlandirilmaktadir.
Benzer dogrultuda bir smiflandirma ise so6z konusu ayrimi cografi etki boyutuyla
dikkate almaktadir. Buna gore, kiiresel dlcekte islem goren ve uluslariistii niteligiyle
piyasada etkin ve belirleyici bir konuma sahip olan Amerikan Dolar1 gibi para

birimleri “kiiresel para” (global currency/world currency/supranational currency)

% Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalari, Genisletilmis 2. Baski, Literatiir Yayilari: 92, Istanbul,
2003, s. 27.



olarak nitelendirilmektedir. Ote yandan, Euro gibi daha cok kapsadigi ekonomik ve
parasal bolgede etkinligi belirgin olan fakat kiiresel Olcekte de giiclii para
niteligindeki bolgesel para birimleri (regional currency) de ayri bir kategoride ele
aliabilmektedir. Bu durumda, kendi ulusal sinirlari igerisinde islem goren ve gorece
zayif ekonomilere ve ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelere ait para birimleri de yerel

para (local currency) niteligini tasimaktadir.'”

1.2. DOViZ KURU SIiSTEMLERiI VE EKONOMIiK DENGE

Literatirde “doviz kuru rejimleri” olarak da adlandirilan “déviz kuru
sistemleri”, doviz kurlarim1 ve kurlarda gerceklesen degismeleri belirleyen rejim
olarak tanimlanabilir. Doviz kuru sistemi, bir iilkenin parasinin yabanci paralarla
hangi giic yoluyla, nasil ve hangi oranlarla iliskilendirilecegine yonelik kurallar
biitiiniinii ifade etmektedir.

Doviz kuru sistemi tercihi, i¢ ve dis ekonomik denge acisindan biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Kagit para rejim ve uygulamalarina gecildiginde farkli ulusal paralar
arasindaki bag kopmus, doviz kurunun resmi kararlarla m1 yoksa piyasa kosullar
tarafindan mi1 belirlenecegi sorunu ortaya ¢ikmis ve doviz kuru sistemine yonelik
tercihler daha biiyilk onem kazanmistir. 1944 yilinda Altin-Dolar esasina dayali
olusturulan Bretton Woods Sistemi, 1971’de Dolar’in altin konvertibilitesinin
kaldirilmas1 ve 1973’te Dolar’1n ikinci devaliiasyonu sonucunda islemez hale gelmis,
boylece doviz kurlarina yonelik sistem tercihi, uluslararasi finansal iligkilerin
yonetilmesinde asli mesele olmustur.'!

Keynes’in iki Diinya Savasi arast donem ig¢in onerdigi genis bantli sabit kur
sistemi fikriyle baslayan kapsamli literatiir, makroekonomik performansa yonelik
sistem tercihlerinin yapildig1 giiniimiize kadar uzanmaktadir. 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan itibaren basta gelismekte olan piyasalarda patlak veren krizler de dikkate
alindiginda, sistem tercihinin yarattig1 etkilerin kapsami, daha karmagsik ve cok

boyutlu bir hal almistir. Ulkelerin resmi olarak ilan ettikleri kur sistemleri ile fiili kur

10 Christian Thimann, “Global Roles of Currencies”, European Central Bank Working Paper
Series No: 1031, Frankfurt, Mart 2009, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp 103 1.pdf,
(20.11.2016); Cambridge Dictionary, http://dictionary.cambridge.org/, (20.11.2016); Oxford
Dictionary, https://en.oxforddictionaries.com/, (20.11.2016).

' Giiran, s. 1.


http://dictionary.cambridge.org/

sistemleri arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar da doviz kuru sistemine yonelik rasyonel
tercihin belirlenmesi konusunda tartigmalar1 ¢ogaltmistir. Bu nedenle, tiim diinya
tilkeleri i¢in gecerli olan bir déviz kuru sistemi siniflandirmasi yapilamamakta, bu
durum literatiirde farkl1 siniflandirmalarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.'?

Doviz kuru sistemlerinin bir ucunda sabit kur sistemi, diger ucunda ise dalgali
kur sistemi yer almaktadir. En eski sabit kur sistemi altin standardi olarak kabul
edilmektedir'®. Bununla birlikte, kat1 sabit kur sistemleri ile en uctaki serbest dalgali
kur sistemleri arasinda cok degisik karma sistemler olusturuldugu goriilmiistiir. Bu
sistemler, sabit ve dalgali kur sistemlerinin belirli 6zelliklerinin birlestirilmesinden
elde edilmistir.'* IMF (Uluslararas1 Para Fonu), déviz kurlarindaki degisimde piyasa
giicleri ile resmi miidahalelerden hangisinin daha oncelikli rol oynadigini dikkate
alan ve bu oncelik derecelerine gore siralanan de facto bir sistem siniflandirmasi
yapmistir. Bu siniflandirmayla sistemleri; sabit kur sistemi (veya kati doviz kuru
hedeflemeleri); karma/ara sistemler (veya esneklik kazandirilmis sabit kur
diizenlemeleri); esnek kur sistemi ve bu sistemler disinda kalan ve yaygin olmayan
yonetimli diizenlemeler seklinde dorde ayirmustir.'> Bu ¢alismada ise, sabit kur
sistemi, esnek kur sistemi ve karma sistemler olmak {iizere iic alt baslikta
siniflandirilan doviz kuru sistemleri, en yaygin uygulamalari ve ekonomik dengeye

etkileri bakimindan incelenmektedir.

1.2.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, bir ulusal paranin baska bir iilke parasina veya birden ¢ok

ilke parasimin yer aldigi bir sepete baglandigi sistemlerdir. Sabit kur sisteminde

12 Sevda Yaprakli, Déviz Kuru Rejimleri ve Merkez Bankacihig: Tiirkiye Uzerine Uygulamalar,
Imaj Yaynevi, Ankara, 2007, s. 159.

13 Altin standardi sistemi, 1880-1914 yillar1 arasinda (ilk olarak ingiltere’de) uygulanmistir. Birinci
Diinya Savasi ile birlikte sona eren bu siiregten sonra gelen 1918-1939 iki savas aras1 donemde ise
tekrar altin standardina doniis denemeleri olmus, fakat iilkelerin degisen ekonomik kosullari,
uluslararasi igbirliginin zay1fligi, ortak parite diizenlemenin miimkiin olamayisi, altin rezervlerinin ve
iiretiminin yetersizligi, 1929 bunaliminin sonuglarini asgariye indirmeye ¢alisan farklilagsmis para
politikalar1 ve enflasyon diizeyindeki farkliliklar nedeniyle eskiye doniis saglanamamis ve tilkeler
paralarini dis piyasalarda dalgalanmaya birakmislardir (Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri ve
Doviz Krizleri - Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, 2. Baski, Giincel Yaymcilik, Istanbul, 2006, ss. 22-
25).

14 Seyidoglu (2003), s. 361.

15 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2013,
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf, (10.02.2017), s. 4.


https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf

temel hedef, bir ulusal paranin degerini kendisinden daha giiclii ve istikrarli bir
paranin veya sepetin degerine sabitleyerek, s0z konusu paranin istikrarimni
saglamaktir.! Bununla birlikte, sabit doviz kuru sistemi uygulamada, bir ulusal
paranin diger iilke paralarina kat1 bigcimde sabitlendigi degil, genellikle bir miidahale
band1 igerisinde hareket ettigi durumlar ifade etmektedir. Diger bir deyisle, bir
merkez bankasi, ilan ettigi sabit kurun altinda ve iistiinde belirlenen bandin disina
cikilmasi durumunda doviz piyasasina miidahale edebilmektedir. 1945-1973
yillarinda yiiriirliikkte olan Bretton Woods Sistemi de, ayarlanabilir bir sabit sistem
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sistemde, Ozellikle 1960’11 yillarda pahalilasan ABD
ihracat1 ve Vietnam Savasi sirasinda bollasan Dolar’in eski bant icerisinde tutulmasi
zorlastik¢a, Dolar’a gore diger paralarin dalgalanma marj1 art1 ve eksi % 2,25’
yiikseltilmis, yani bant genisletilmistir. Sistem, 35 Dolar’1 1 ons altina esitlerken,
boylece ABD Merkez Bankasi olan Federal Reserve Bank (FED), sisteme dahil olan
tilkelerin merkez bankalarinin getirecekleri her 35 Dolar karsiliginda 1 ons altin
O0demeyi taahhiit etmistir. Ancak, 1960’11 yillardan itibaren ABD’nin altin
rezervlerinin hizla erimeye baslamasi, 1971 yilinda Dolar’la altin arasindaki
baglantinin kaldirilmasin1 zorunlu kilmistir. Boylece 1971-1973 yillart arasinda
diinyada “Dolar Standard1” gecerli olmustur.'”

Kati sabit kur sistemleri ile esneklik kazandirilmig sabit kur sistemlerinin
ortak yani, resmi para otoritelerince dogrudan veya dolayli olarak tespit edilmis
doviz kurlarint igermeleridir. Tespit edilmis bu kurlar, “parite kuru”, “par degeri”,
“resmi kur” olarak adlandirilabilmektedir. Ornegin, ulusal paralarin altin gibi ortak
bir Olcliye gore tanimlandigi sistemlerde (altin sikke veya altin kiilge sistemleri),
paralar arasinda altin paritelerine gore gerceklesen dolayli tespit edilmis kurlar
olusmaktadir. Ulusal paranin bir dovize baglanmasi durumunda ise (dovizin altina
bagli olup olmadigindan bagimsiz olarak), s6z konusu doviz ile dogrudan tespit
edilmis kur (parite) ve diger dovizlerle de dolayli tespit edilmis kurlar ortaya
cikmaktadir. Ulusal paranin tek bir doviz yerine, bir doviz grubuna baglandig: (sepet
sistemi) durumda ise, yine tespit edilmis kurlar (pegged rates) soz konusu

olmaktadir. Ozetle, paralarm altin gibi bir madene baglandig1 kat1 sistemlerde oldugu

16 A P. Thirlwall, Trade, the Balance of Payments and Exchange Rate Policy in Developing
Countries, Edward Elgar Publishing, 2003, s. 78.
17 [Iker Parasiz, Makroekonomi: Teori ve Politika, 8. Baski, Ezgi Kitabevi, 2006, ss. 479-480.
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gibi, kagit para sistemlerinde de, ulusal paranin altina konvertibilitesi olan veya
olmayan bir dovize veya doviz grubuna baglanmasi yoluyla bir sabit kur sistemi,
diger bir deyisle bir “tespit sistemi” olusturulabilmektedir.'®

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisliyle baglayan siirec, yukarida da deginildigi
lizere, sabit kur sistemine uygulamada son verilmesini beraberinde getirmis ve az
gelismis ile gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan mali serbestlesmeyle birlikte
sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin biiyiik 6l¢iide kalkmasi, 1980’11 yillardan
sonraki kiiresel ekonomik sistemin temel yapi taglarin1 olusturmustur. Bu yeni
sistemde, biitiin merkez bankaciligi yapilarinda, doviz kuru sistemi tercihine ve
ekonomik degisimlere uyarlanacak cesitli diizenlemelere gidilmistir.'® Bu
diizenlemelerin gergeklestirilmesinde, ekonomik dengeyi saglama hedefiyle bagimsiz
olarak secilen doviz kuru sistemlerinin makroekonomik politikalarla uyumlu bir
sekilde yiiriitiilmesinin gerekliligini gosteren iilke deneyimleri de etkili olmustur.*

Doviz kurunda denge, yalnizca dis hesaplarin dengelendigi dis denge
durumuyla degil; tam istthdamin, fiyat istikrarinin vb. makroekonomik dengelerin
saglanabildigi i¢ denge durumuyla gerceklesebilmektedir. Denge kuru da i¢ ve dis
dengeyi bir arada saglayan kur seviyesini ifade etmektedir. Sermaye akimlarinin
etkisi de hesaba katilinca, ekonomik denge kavrami karmasiklasmaktadir.?! Bir
ekonominin i¢ ve dis dengesini belirleyen faktorler dikkate alindiginda, tercih edilen
doviz kuru sisteminin 6nemi daha da belirginlesmektedir.

Sabit kur sistemi acisindan bakildiginda, doviz arz ve talebi arasindaki
dengesizligi, piyasa mekanizmasini tamamen yok saymadan ortadan kaldirmak icin
resmi otoritelerin piyasaya alic1 ve satici1 olarak miidahil oldugu goriilmektedir. En

kat1 sabit kur sisteminde bile kurlarin dar da olsa belli bir smir igerisinde

18 Giiran, s. 11.

19 D§viz kurlarmin sabit tutulmasi merkez bankasinin piyasa islemleriyle gergeklestirilmektedir.
Merkez bankasi bu gorevi yerine getirebilmek iizere her seyden once yeteri kadar doviz rezervine
sahip bulunmalidir. Sistemin mantig1 kurlarin sabit tutulmasini1 gerektirmekle birlikte bu, uygulanan
kurun hig¢ degistirilmeyecegi anlamina gelmez. Eger ulusal para bir siireden beri alt veya tist
destekleme noktasinda siiriiniiyorsa bu demektir ki, kuru bu diizeyde siirdiirebilme olanagi
kalmamistir. Ornegin iist destekleme noktasinda merkez bankasinin piyasaya siirekli bigimde déviz
arz etmesi gerekir ki, buna olanak yoktur. O halde, hiikiimetler zaman zaman kurlar (pariteyi)
degistirmek ve ulusal paranin degerini yeniden belirlemek yoluna giderler. Sabit kur sisteminin
“ayarlanabilir” nitelikte olmasinin nedeni budur (Seyidoglu, 2003, s. 365).

2 Yaprakly, s. 1.

21 Unal Caglar, Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, Alfa Yaynlari, Istanbul, 2003, ss.
86-87.
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dalgalanabildigi diisiiniildiiglinde, s6z konusu resmi miidahaleler bu sinirlarin disina
tasma durumlarint Onlemek amaciyla gergeklestirilen “alt ve {iist destekleme
noktalar”nda gerceklesmektedir. Ornegin, ulusal paralarin altina endeksli oldugu
altin standardi sisteminde, altinin konvertibilitesi ve ticaretinin mevcut oldugu
durumlarda doviz kurunun altin paritesinden (yani altin ihra¢c ve ithal noktalar
arasindan) fazla sapmamasi icin doviz kuru altin ihra¢ noktasi iizerinde olusma
egilimindeyken disariya 6demelerin, bu durumun tersi s6z konusuyken de igeriye
O0demelerin altinla yapilmasi daha karli olmakta, boylece altin arbitraji dviz kurunun
altin giris ve c¢ikis noktalar1 arasinda kalmasini saglamaktadir. Bretton Woods
Sistemi’nde ise, alt ve iist destekleme noktalarin uluslararasi bir anlagsmayla tespit
edildigi goriilmektedir. Daha ©Once de belirtildigi gibi 1973 yilindan sonraki
ayrismadan once kurlar, parite etrafinda + % 1 dalgalanmayla smirlandirilmis, bu
sinir daha sonra + % 2,25’e genisletilmistir. D6viz kurunun belli bir bant araliginda
olugmasina izin vermeyen kati sabit kur sistemlerinde ise dig dengesizlikler, telafi
edici nitelikteki sermaye hareketleriyle giderilebilmektedir. Telafi edici sermaye
hareketlerinin yeterli olmadigi kosullarda da bozulan dengeyi en azindan kisa
donemde finanse edebilecek altin veya doviz rezervleri kurlarin sabitligini
stirdiirmenin 6n kosulu olmaktadir. Bu kosul saglanmadig: takdirde sistemin isleyisi
sekteye ugramakta, kambiyo denetimleri ya da ¢esitli dolaysiz miidahaleler de
stirdiiriilebilirlik saglayamadiginda kurun degistirilmesi ya da daha esnek hale
getirilmesi kaginilmaz olmaktadir.*?

Sabit kur sisteminde fiili bir dis dengesizligin, fiyat, gelir ve faiz oran1 gibi
makroekonomik degiskenlerden baslayarak cari islemler ve sermaye hesaplarinda
degismelere neden olan otomatik bir dengelenme mekanizmasini harekete gegirdigi
goriilmektedir. Bu dengelenme hareketi, Klasik Iktisatgilar tarafindan “fiyat
degismeleri’ne baglanirken, Keynesyen yaklagim “gelir degismeleri’ni 6n plana
cikarmaktadir. “Faiz orani degismeleri’nin yol actigi sermaye akimlarinin rolii de
dikkate alindiginda, dengelenme siirecinin aslinda karmagsik bir siirec oldugu
goriilmektedir. Klasik yaklasimda, “fiyat-para akim mekanizmasi (price-specie flow
mechanism)” yoluyla para arzinin daralmasina yol acan 6demeler bilangosu a¢iginin

fiyatlar1 diigsirmesiyle dis dengenin tekrar tesis edilecegi savunulmaktadir. Acik

22 Giiran, ss. 43-44.
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veren iilkede fiyatlarin diismesi, i¢ ve dis talebin elastik oldugu varsayimiyla birlikte
thracat1 genisletecek, ithalati daraltacak ve boylelikle dig denge tekrar
saglanacaktir.’

Odemeler bilangosunun fazla verdigi durumda ise “likidite etkileri” olarak
adlandirilan etkiler, denge agisindan ©6nemli rol oynamaktadir. Cari islemler
bilancosu ve sermaye akimlarinin parasal kosullar ve dolayisiyla i¢ talep ve fiyatlar
tizerindeki etkilerini ifade eden etkiler yoluyla 6demeler bilangosunda olusan
fazladan kaynakli bir dis dengesizlik durumunda, mekanizma yukarida bahsedilen
dongiiniin tersine isleyerek dengeyi olusturacaktir. Odemeler bilancosunun toplam
dengesindeki bir fazla, yani cari islemler ve sermaye hesaplari toplamindaki bir fazla
durumunda, uluslararas1 rezerv akiminin Once parasal taban ve dolayisiyla para
arzinda meydana getirdigi bir artis, parasal tabani>* genisleterek iilkenin para arzi
tizerinde dogrudan bir etki yaratacaktir. Sabit kur sisteminde merkez bankasi, bu gibi
durumlarda ulusal paranin deger kazanmasimi Onlemek i¢in 6demeler bilancosu
fazlasini satin alarak miidahale ettiginde, parasal taban ve para arzindaki genisleme
ile lilke enflasyonist baski siirecine girecek, yani fiyatlar yiikselecektir. Boylece
ithalatin artip ihracatin daralmasiyla tekrar dis denge durumuna gegilecektir.?

Bununla birlikte, ©zellikle iicret ve fiyatlarin esnek olmamasi ve eksik
istihdam kosullarinin mevcut olmas1 halinde fiyat degismelerinin yerini reel gelir ve
istthdam hacmindeki degismelerin almasiyla gelir-dengelenme mekanizmasi
(income-adjustment mechanism) 6n plana ge¢mis olmaktadir. Ornegin, ihracattaki
otonom bir artigla ddemeler bilancosunun fazla verdigi durumlarda milli gelir
cogaltan mekanizmasiyla artacak ve marjinal ithal egilimiyle bagintili olarak ithalat
da artarak baslangictaki fazlanin bir kism1 ortadan kalkacak; dis agik durumunda ise
tersi bir siire¢ isleyerek denge yoniinde bir egilim meydana gelecektir. Dig
dengesizligin sermaye hareketlerinden kaynaklandigi kosullarda da yine otonom

harcama ve ticaret bilangosu degismesi etkilesimi dengelenme egilimini yaratacaktir.

23 Giiran, ss. 48-51.

24 Parasal taban; yiiksek giiclii para, rezerv para, para bazi, para tabam gibi farkl terimlerle de ifade
edilebilmektedir. Parasal otoritelerin para bi¢cimindeki yiikiimliiliiklerini, bankalara olan
yiikiimliilikklerini ve merkezi hiikiimet disindaki yurti¢i kesimlere olan paraya doniistiiriilebilir
mevduat ylikiimliiliiklerini kapsamaktadir. Parasal taban; dolagimdaki para, bankalarin nakit rezervleri
ve merkez bankasinin zorunlu karsiliklarindan olusmaktadir (Temel Ergun, ithal edilen Enflasyon ve
Tiirkiye Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, izmir, 1987, 5.35).

25 Ergun, ss. 34-39.

13



Ancak, gelir-dengelenme mekanizmasi gelir iizerindeki ilk uyart etkisini esas alirken,
faiz oranlarinin sabitlendigi bir para politikas1 izlendigini varsaymaktadir. Faiz
oranlarindaki degisim hesaba katildiginda ise sermaye hareketlerinin dengelenmeye
etkisinin, gelir degismelerinin yarattig1 etkiye katki yapmasi miimkiin olabilecektir.
Ornegin, faiz oranlarndaki degismeler, yatirim harcamalarinin degismesine yol
acarak dengelenme yoniinde ek bir egilim doguracaktir. Yine de, dis agik (fazla)
durumunda para arzi daralip (genisleyip) faiz orami yiikselse (diisse) bile; bu
yiikselmenin (diismenin) yatirim harcamalar iizerinde daraltic1 (genisletici) etkide
bulunmasi, yatirimin faiz elastikiyetinin yeterince yiiksek olmasina bagli olmaktadir.
Sonugta, sabit kur sistemindeki dengelenmede tiim etkenlerin birbirleriyle etkilesim
halinde siirece katildigin1 ve dengesizligin niteliginin hangi etkinin asli oldugunu
belirledigi soylenebilir. Bu durumda, i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi temel
hedef oldugunda, s6z konusu otomatik dengelenme mekanizmasi resmi otoritelerce
izlenecek politikalarla ikame edilecek ve bu politikalarin etkinligi Olciisiinde

saglanabilecektir.?®

1.2.2. Esnek Kur Sistemi

Doviz kurlarindaki siirekli istikrarsizlik sonucunda 1960’11 yillarin ikinci
yarisinda patlak veren finansal krizler nedeniyle ¢ogu iktisat¢r merkez bankalarinin
miidahalesinin olmadig1 esnek kur sistemlerini savunmaya baslamistir. Esnek kura
gecisin, uluslararasi sistemin gereksinimi olan serbestligi saglayacagi ve bu
donilisiimiin diinya ic¢in baska ekonomik faydalar da doguracag: ileri siirtilmiistiir.
Mart 1973 te esnek kur sistemine gegisle, doviz kurlarini belirlemede kilit rol merkez
bankalarindan alinip piyasalara birakilirken, bu doniisiim, yine bircok iktisatci
tarafindan diinya para sisteminin daha saglikli bir nitelige evrilmesi olarak
degerlendirilmistir.?’

Esnek doviz kuru sistemi, bir iilke parasinin degerinin doviz piyasasinda
olusan arz ve talebe bagli olarak dalgalandigi sistemi ifade etmektedir. Boylece
O0demeler dengesindeki potansiyel bir agik ya da fazlanin, bir iilke parasinin deger

kaybedip deger kazanmasi yoluyla otomatik olarak dengelenmesi soz konusu

26 Giiran, ss. 51-53.
7 Krugman, Obstfeld ve Melitz, s. 529.
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olmaktadir.”® Bu sistemde, doviz kurlari piyasa giicleri tarafindan olusturulmakta,
para otoriteleri kurlara yonelik herhangi bir “hedef oran” belirleyemedikleri gibi
paralarinin fiyatin1 degistirmek i¢in doviz piyasalarina da miidahale edememektedir.
Geleneksel esnek kur sistemi, mal piyasalarindaki serbest rekabet durumuyla
benzesmektedir. Yukarida da incelendigi iizere sabit kur sistemine baglanma,
kacinilmaz olarak sabit kur ile arz ve talep kosullari tarafindan belirlenen denge
doviz kuru arasinda bir ayriliga neden olmaktadir. Boylece, bir dengesizlik
durumunda sabit kuru korumak isteyen resmi otoriteler, mal ve sermaye piyasalarina
miidahale eden araglara bagvurmaktadir. S6z konusu miidahaleler icerisinde; merkez
bankas1 rezervleri, tarifeler, kotalar, doviz kontrolleri, sermaye giris ve cikislari
iizerine konan vergiler gibi araclar yer almaktadir.?’ Esnek kur sistemi ise, potansiyel
bir dengesizlik durumunun piyasa giiclerinin etkisi ile ortadan kaldirilmasinin tercih
edildigini gostermektedir.

Esnek kur sisteminde i¢ ve dis dengesizlik, fiili bir ddemeler bilangosu
dengesizligi s6z konusu olmayacagi i¢in, otomatik degismeler yoluyla ve goreli fiyat
degisikliklerinin etkisiyle ortadan kaldirilmaktadir. Do6viz kurunun serbestce
degisebildigi bu sistemde doviz piyasasindaki bir dengesizlik, doviz kurunun
degismesi ve kendiliginden bir dengelenmenin saglanarak potansiyel dengesizligin
ortadan kaldirilmas1 sonucuna varmaktadir. Boylece siire¢, doviz arz ve talep
elastikiyetleri, yani doviz piyasasindaki kararlilik kosullarina bagli olmaktadir. Esnek
kur sisteminin tercihiyle birlikte dis dengenin saglanmasi1 doviz kuru degismelerine
birakilmaktadir. Teorik olarak, potansiyel bir dis acik doviz kurunun yiikselmesine,
potansiyel bir dis fazla ise doviz kurunun diismesine yol acarak, fiili bir dis
dengesizlik durumunu ortadan kaldirmis olmaktadir.® Bu sistemde, dis rezervlere
olan ihtiya¢ en diisiik diizeyde olmakta, iilkelerin kit kaynaklarindan dis rezervlere
endeksledikleri oran azalmaktadir. Olusabilecek bir rezerv ihtiyaci, doviz arz ve
talebi arasindaki gecici dengesizliklerin karsilanmasindan kaynaklanmaktadir.®!
Sistemde i¢ denge ise, para ve maliye politikalarinin seferber edilmesiyle

saglanmaktadir.

28 Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde ve Holger C. Wolf, Exchange Rate Regimes: Choices and
Consequences, The MIT Press, Massachusetts, 2003, s. 54.

29 Parasiz, s. 480.

30 Giiran, ss. 71-88.

31 Seyidoglu (2003), s. 369.
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Doviz piyasasindaki kararlilik baglaminda, esnek kur sisteminde dengelenme
mekanizmasinin elastikiyetler yaklasimi cercevesinde aciklanmasinda Marshall-
Lerner kosulundan yararlanilmaktadir.>? S6z konusu kosulu ortaya koyan yaklasim
esnek kur sistemine uyarlandiginda, veri bir potansiyel dengesizlik durumunun daha
kiiciik oranli bir kur degisimiyle telafi edilebilecegini one siirmektedir. Diger bir
deyisle, doviz piyasasi istikrar halindeyken otomatik dengelenme mekanizmasi,
doviz kurunda ve goreli fiyatlarda fazla bir degismeye yol ac¢cmadan
calisabilmektedir. Marshall-Lerner kosulunda gelir ve fiyatlarin sabit oldugu
varsayildigindan kurdaki degismelerin sadece ilk etkisine deginilmekte, bu etkinin
fiyatlar ve gelirler bakimindan yarattig1 ilk etkisine zit yonlii isleyebilecek ardil
etkilerin goz ardi edildigine dair elestiri ise Harberger-Laursen-Metzler etkisi®’
olarak ifade edilmektedir. Buna gore, bir ekonomide fiyatlar veri iken, ithal
fiyatlarindaki bir azalig (artis), reel geliri artiracak (azaltacak); reel gelirin artistyla
(azalistyla) gelirin tasarruf edilen kismi artacaktir (azalacaktir). Boylece veri bir
parasal gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi azalacaktir (artacaktir). Ornegin
doviz kuru yiikseldiginde, ithal mallar1 daha pahali hale gelerek reel geliri diistirecek;
sonucta veri bir parasal gelir diizeyinde ortalama harcama egilimi yiikselecektir. Bu
da baslangicta doviz kurlarinda meydana gelen artisin dengeyi saglamaya
yetmeyecegini ve daha yiiksek bir kur artisinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu
etkinin siddetini belirleyen 0l¢iit olan ortalama ithal egilimi ne oranda yiiksek ise, o
oranda bir etki soz konusu olmaktadir. Kisacasi, gelir etkileri de dikkate alindiginda,
Marshall-Lerner  kosulunun 06ngordiigii kur degisim orani, potansiyel bir

dengesizligin giderilmesine yetmeyecektir.>*

32 Marshall-Lerner kosulu, déviz kuru devaliiasyonunun hangi kosullar altinda dis dengeyi olumlu
yonde etkileyebildigini ortaya koyan yaklagimdir. Buna gére, uzun donem ihrag ve ithal talep
esnekligi toplaminin 1’den biiyiik oldugu kosullarda devaliiasyon amacina ulasacak ve dis dengenin
saglanmasi soz konusu olabilecektir (Harvard University - Harvard Kennedy School Jeffrey Frankel’s
Teaching Page, “The Marshall-Lerner Condition”, Devaluation & The Trade Balance Lecture 1,
https://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/AP1120/1s/L1-DevaluationTB.pdf, (26.07.2016).

33 Harberger-Laursen-Meltzer etkisi, 1950'li yillarda ortaya koyulmasina ragmen, 1980°1i yillarda
onem kazanmistir. Bu yillarla birlikte iilke ekonomilerinin daha disa agik hale gelmeleri ve kur
degisimlerinin yol actig1 gelir ve fiyat etkilerinin daha yiiksek oranlarda ger¢eklesmesi bunda dnemli
bir etken olmustur. Disa agik ekonomilerde, tasarruflarin dis ticaret hadlerine vermis oldugu tepki ile
yatirimlarin verecegi tepkinin analizi bu yaklagimi ekonomik konjonktiiriin agiklanmasinda 6nemli bir
arac haline getirmistir (Ramazan Ekinci, Osman Tiiziin ve Hakan Kahyaoglu, “D1s Ticaret Hadleri
Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Optimum Ekonomi ve Yonetim
Bilimleri Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 2015, ss. 83-100, s. 84).

34 Giiran, ss. 74-76.
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Doviz kuru degismelerini gelir etkilerini dikkate alarak agiklamaya calisan bir
diger yaklasim da Sidney Stuart Alexander tarafindan ortaya konulmustur.
Makroekonomik kavramlari hesaba katarak olusturulan gelir-massetme yaklasiminda
(income-absorption approach)®, ticaret bilancosundaki bir agigin reel milli
harcamalar ile milli hasila ya da reel gelir arasindaki uyumsuzlugun bir sonucu
olmasindan hareketle, bir iilkenin halki, irettiginden daha fazla mal ve hizmet
massetmeye kalkarsa, bu fazlalik, ticaret bilangosundaki kotiilesme ile miimkiin
olabilmektedir. Bu yaklasim, doviz kurundaki degismenin reel gelir ve reel harcama
(massetme) iizerindeki goreli etkilerine dayanmaktadir. Bir kur artisinin
(devaliiasyon) ticaret bilancosunu ne olciide iyilestirebilecegi dikkate alindiginda,
fiili bir dis ag¢ik durumunda resmi otoriteler bir devaliiasyon yaptiklarinda, ilk etki,
devaliiasyonun acig1 tam olarak kapatmaya yetecegi seklinde bile olsa, tersine-
cevirici etkiler bunu engellemekte ve soz konusu acik baslangica gore azalmis olsa
da devam etmektedir. Fiili bir dis a¢igin miimkiin olmadigr esnek kur sistemi
acisindan bakildiginda, doviz kurunda potansiyel dis aciga baglh olan baslangictaki
yiikkselme, ithalat ve ihracati dengeye getirirken, tersine-cevirici gelir etkileri dis
acigin azalarak devam etmesi yerine, ithalatin yiikselmesi ve biiyiik olasilikla
thracatin diismesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun sonucunda, ticaret bilancosunu
tekrar dengeye getirecek sekilde doviz kurunda yeni bir yiikselme (depresiasyon)
gerceklesmektedir. Denilebilir ki, kurlarin serbestgce dalgalanabildigi bir sistemde dis
ticaretin nihai dengesi, tersine-cevirici etkiler nedeniyle, elastikiyetler analizinin
ongordiigiinden daha biiyiik bir doviz kuru degismesi ile gerceklesebilmektedir.
Parasal faktorleri analizin diginda birakan bu yaklasima sonradan yapilan bazi

katkilarla, dengelenme mekanizmasina yonelik daha gergek¢i ¢ikarimlar yapilmaya

35 Devaliiasyon konusunda esneklik yaklasimina dayanan geleneksel agiklamalar zamanla yetersiz
bulunmus ve basta dig ticarete konu mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disgindaki tiim degiskenlerin sabit
tutuldugu varsayimi tizerinden ¢esitli elestirile maruz kalmistir. Toplam harcama yaklasimi olarak da
bilinen massetme yaklasimi, bu yetersizligi gidermek amaciyla ortaya atilmis ve devaliiasyonun dig
dengeyi saglayici etkilerini milli gelir diizeyinde yol a¢tig1 degismeler ile agiklamigtir. Keynes’in milli
gelir teorisinin uluslararasi ekonomiye uyarlanmasi sayilabilecek bu yaklagima gore, devaliiasyon,
milli gelir ve fiyatlar diizeyini ve buradan da dis denge durumunu etkilemektedir. Boylece, massetme
yaklagiminin en 6nemli katkilarinin basinda, dig 6demeler dengesini ekonominin genel isleyisiyle
baglantili olarak agiklamasi gelmektedir (Seyidoglu, 2003, ss. 485-486). Ayrica, Alexander’in
elastikiyetler ile massetme yaklagimlarinin sentezini ortaya koydugu 6zgiin makalesi i¢in bkz: Sidney
Stuart Alexander, “Effects of a Devaluation: a Simplified Synthesis of Elasticities and Absorption
Approaches”, The American Economic Review, 1959, ss. 22-42,
https://www.jstor.org/stable/1808056, (27.07.2016).
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calistimistir. Ornegin S.C. Tsiang, faiz oranlarinin degismedigini ve boylece para
arzinin artan para talebine yanit verdigini varsayan Alexander’a karsilik, faiz
oranlaria biiylik 6nem vermistir. Potansiyel bir 6demeler bilancosu ag¢iginin doviz
kurunda yiikselmeye neden olan ilk etkisine atifta bulunmakla birlikte, massetmede
ticaret bilancosundaki iyilesmeyi tam olarak ortadan kaldirabilecek bir yiikselmenin
ancak massetmenin yalnizca parasal gelir diizeyine bagli olmasi ve para arzinin
sonsuz esnek olmasi1 varsayimlariyla gerceklesebilecegini one siirmiistiir.*

D1s dengesizlik yalnizca cari islemler bilancosundan kaynaklanmamakta, tek
yanli transferler ve sermaye hareketleri de dis dengesizligi yaratan unsurlar
olabilmektedir. Bu durumda da dengelenme mekanizmast 0zii itibariyle
degismemekte, s6z konusu dengesizlik mal ve hizmet hareketleri yoluyla ortadan
kalkmaktadir. Boylece, dengelenme mekanizmast uluslararast parasal sermaye
transferlerinin reel sermayeye doniismesiyle ger¢eklesmektedir. Burada, fiyat etkileri
doviz arz ve talep elastikiyetlerine; gelir etkileri de s6z konusu iilkelerin marjinal
ithal egilimlerinin biytkliigiine bagli olmaktadir. Ayrica, kisa siireli sermaye
hareketleri de dengelenme mekanizmasina etki etmektedir. Potansiyel bir dis agik
durumunda, dengelenme mekanizmasinin otomatik isleyisi icerisinde veya izlenecek
daraltic1 para politikas1 yoluyla faiz oranlarinin yiikselmesi, faiz arbitraji seklindeki
kisa donemli sermaye girisini uyararak dengelenmeye yardim edebilmektedir. Bu
durum, spekiilatif nitelikteki kisa siireli sermaye akimlart icin de gegerli
olabilmektedir. Spekiilatorler, potansiyel bir dengesizlikten otiirti doviz kuru
yiikselmekte iken, buna yol acan faktorlerin gecici olduguna kanaat getirerek soz
konusu paradan satin almak yoluyla, doviz arzimin artmasma ve doviz kuru
degiskenliginin azaltilmasina katki saglayabilmektedir. Ancak, esnek kur sisteminde
de (sabit kur sisteminde oldugu gibi), spekiilasyonun istikrara olumlu ya da olumsuz
etkileri olabilmekte, 6rnegin doviz kurlarindaki degismelerin ayn1 yonlii fakat daha
biiyiik ve siirekli yol almasina neden olmak gibi olumsuzlugu artiric etkileri de s6z
konusu olabilmektedir.?’

Esnek kur sisteminde dis denge, harcama-kaydiric1 bir ara¢ olan doviz kuru
degismeleriyle; ic denge ise uygulanacak para ve maliye politikalarinin harcama-

degistirici etkisiyle saglanmaktadir. Ote yandan, doviz kuru dis dengeyi saglarken ic

36 Giiran, ss. 77-82.
37 Giiran, ss. 81-82.
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dengeyi etkilemekte; harcama-degistirici politikalar da i¢ dengeyi saglarken doviz
kurunu ve dis dengeyi etkilemektedir. Doviz kuru degismelerinin dis dengeyi
saglamada etkin olmasi (diger bir ifadeyle, doviz piyasasinda kararliligin mevcut
olmasi) kosuluyla, i¢ dengeyi saglamak icin para veya maliye politikalarindan
herhangi birinin kullanilmas1 i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasini miimkiin
kilabilmektedir. Esnek kur sistemi, bu politikalardan sadece birinin kullanilmasi
yerine, i¢ ve dis dengeyle uyumlu farkli para ve maliye politikas1 bilesimlerini

secebilme serbestligi saglamaktadir.®®

1.2.3. Karma Kur Sistemleri

Sabit kur sistemleri ile esnek kur sistemleri arasinda siralanan doviz kuru
rejimleri yelpazesinde karma sistemler olarak adlandirilan, iki u¢ sistemden gesitli
sapmalarla ortaya ¢ikan ve bir bakima ug sistemlerin birbirine yakinsamasi anlamina
gelen doviz kuru sistemleri mevcuttur. Dalgalanma marjlarinin  genisletilmesi
ve/veya resmi kur ayarlamalar1 yoluyla sabit kur sistemlerine esneklik
kazandirilabildigi gibi; doviz kuru degismelerinin serbestce gerceklesmesinin resmi
otoritelerce yonlendirilip, bazi islemler icin esneklige miidahale edilen kur sistemleri
de bulunmaktadir.*

Giiniimiizde bircok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan tercih edilen
“yonetimli dalgalanma” (managed float) modeli de karma bir doviz kuru sistemidir.
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiyle birlikte, donemin parasal kaos ortaminin da
etkisiyle, ¢cok sayida ililke yonetimli dalgalanma sistemine ge¢mistir. Kurlarin serbest
dalgalanmaya birakildig1 bu sistemde merkez bankalarinin denetimi s6z konusudur.
Serbest dalgalanma yoluyla arz ve talebe gore sekillenen kurlarin asir1 ve istikrar
bozucu degismelere yol aldigi diisliniildiigiinde, merkez bankalari, doviz alis ve
satislar1 gerceklestirerek piyasaya miidahale edebilmektedir. Bu miidahaleler, piyasa
mekanizmasini daha fazla gozeten iilkelerde asgari diizeyde iken; kur istikrarini asli
hedef olarak belirleyen iilkelerde ise daha yogun olarak uygulanmaktadir. Esnek kur

sistemleri ile sabit kur sistemleri arasinda karma bir uygulama olan yonetimli

38 Giiran, ss. 83-88.
3 Barbara Ingham, International Economics: A European Focus, Financial Times Prentice Hall,
2004, ss. 193-198.
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dalgalanmada, her iki sistemin avantajli yonlerinden yararlanmaya calisilmaktadir.
Ormegin, esnek kur sistemine benzer bicimdeki serbestlik, dis denge sorunlarmin
giderilmesi icin 6nemli bir avantaj yaratmaktadir. Sabit kur sistemine 6zgii kararli bir
kur uygulamasi da serbest kur degismelerinin igerdigi belirsizligin uluslararasi ticaret
ve mali akimlar iizerinde yarattif1 caydirici etkiyi onleyebilmektedir. Yonetimli
dalgalanmada asil hedef, kisa siireli asir1 dalgalanmalarin giderilmesi olup,
miidahalelerin uzun donemli degisme trendlerini etkilememesi tercih edilmektedir.
Kisa siireli trendlerin ne oranda yumusatilabilece§i konusu da hiikiimetlerin
izleyecegi politikalara ve doviz rezervlerinin biyiikligiine bagl olmaktadir. Bir iilke,
ne kadar biiyiik doviz rezervlerine sahipse, o kadar genis bir miidahale alanina sahip
olmaktadir.*

Doviz piyasasinda ortaya ¢ikan kisa siireli bir talep fazlasi, merkez bankasinin
piyasaya doviz satig1 yaparak (talep fazlasinin tiimii degil belli bir oran1 kadar) ulusal
paradaki deger kaybmi yatistirdigi miidahalesiyle karsilanmakta; kisa siireli bir arz
fazlas1 durumunda da piyasadan benzer sekilde doviz satin alinarak ulusal paranin
degerinde goriilecek artis frenlenmektedir. “Riizgara karst durma” (leaning against
the wind) politikast olarak da adlandirilan bu miidahaleler zaman zaman olumsuz
boyutlariyla da &n plana ¢ikabilmektedir. Ornegin, doviz kurlarmimn yapay olarak
yiikksek tutuldugu (paranin eksik degerlendirildigi) durumlarda, bu miidahaleler
ozellikle geligmis iilkeler tarafindan aligkanlik haline getirilirse, s6z konusu iilkelerin
ticaret ortaklarmin dis ticaret dengelerini bozucu sonuclar dogurabilmektedir. Dig
piyasadaki rekabet giiciinii yapay olarak artirmak icin basvurulan doviz piyasasi
miidahaleleri “kirli dalgalanma” olarak ifade edilmektedir. Bu durum, iilkeler arasi
ticari sapmalar ve anlasmazliklar dogurabilmektedir.*!

Sabit kur sistemleri ile esnek kur sistemleri arasinda uzlasmayi ifade eden
diger bir karma model, ‘“genis marjli parite sistemi” (wider band) olarak
adlandirilmaktadir. Aralik 1971°de IMF’nin Washington’daki toplantisindan sonra
kisa bir siireligine denenen bu modelde kurlar, parite etrafinda izin verilen
dalgalanma marjlariin (% 2,25 alt ve iist sinir olmak iizere % 4,5’1ik bir miidahale
oncesi degisme marjia karsilik gelmek iizere) genisletilmesi yoluyla arz ve talep

kosullarima gore belirlenmektedir. Bu modelde hedeflenen, gelecekteki doviz

40 Seyidoglu (2003), ss. 374-376.
41 Seyidoglu (2003), ss. 375-376.
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kurlara yonelik belirsizligi azaltmaya kosut olarak kur ayarlamalarina kismen daha
fazla olanak tanimaktir. Bu model, marj genisledik¢e serbest kur sistemine daha fazla
yakinsamaktadir.*?

Doviz kurlarinin belli bir parite etrafinda ve Onceden belirlenmis simirlar
arasinda dalgalanmasina izin verilen bir diger model de “siirlinen pariteler” (crawling
peg) olarak adlandirilmaktadir. Model, kurun merkezi degerinin otomatik bir
sistemle siirekli olarak degistirilmesine dayanmaktadir. Bu model de destekleme
noktasina yaklastiginda merkez bankasi miidahalesini gerektirmektedir. Ancak
merkezi kur, 6nceki haftalarin veya aylarin ortalama déviz kuru degerine gore belirli
araliklarla ve siirekli olarak degistirilmektedir. Ornegin, piyasa kuru, alt destekleme
noktasinda ya da ona yakin bir noktada takili kalmigsa, yeni merkezi kur degeri
asagiya dogru ayarlanmaktadir. Boylelikle, kurlara bir dereceye kadar belirlilik
kazandirilarak, uzun donemli esas trendleri bozmadan, kisa siireli dalgalanmalar
kontrol altina alinmis olmaktadir.*?

“Istikrarl1 fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemi” (stable but adjustable
exchange rate system) olarak adlandirilan sistem ise, calismanin bir sonraki
boliimiinde detaylandirilacag: iizere, Avrupa’ya ait ortak bir para birimi olusturma
yolunda kullanilan ve bu nedenle Avrupa’da parasal birligin baslangicinda da 6nemli
rolii olan karma bir sistemdir.** Bu sistemde, ulusal para birimlerinin ortalamasini
temsil eden ortak bir degere gore tanimlanan merkezi kurlara dayali, istikrarli fakat
tam anlamiyla sabit olmayip kisa siirelerde ve az oranda degistirilebilir pariteler s6z
konusu olmaktadir. Burada, denklestirmenin yarattigi maliyetin, yakin isbirligi
icerisindeki iilkeler arasinda simetrik olarak dagitilmasi hedeflenmektedir.

Ortak para alanlar1 (common curreny areas) veya parasal birlikler (monetary
union) de sabit ve esnek kur sistemlerinin her ikisini birden igeren bir nevi karma bir
model olarak nitelendirilebilmektedir. Bu modelde, isbirligi halindeki iilkeler ulusal
paralarii sabit kurlarla birbirine baglayip isbirligi disindaki iilkelerin paralarim
dalgalanmaya birakarak, belirledikleri belli giris kriterleri yoluyla olusturduklar1 para

alanint korumayi1 hedeflemektedir. Yine c¢alismanin bir sonraki boliimiinde

42 Maurice D. Levi, International Finance, 4. Baski, Routhledge, Londra, 2005, ss. 499-500.

4 Levi, s. 500.

4 European Commission, Phase 2: The European Monetary System - Interest Remained Strong,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/ems_en.htm, (22.07.2016).
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detaylandirilacak olan ve Robert Mundell ile Ronald McKinnon tarafindan
gelistirilen “optimum para alan1” teorisinde, iilkelerin, s6z konusu para alanina giris
kriterlerini karsilayabilmeleri icin ileri derecede bir faktor hareketliligine sahip
olmas1 gerektigi sonucuna varilmaktadir. AB iilkelerinin olusturdugu para alaninda
da ulusal paralar sabit kurlardan bir birime (ECU: Avrupa Para Birimi) baglanip
Dolar ve oteki paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Bu siire¢, 1999 yilinda
tek para birimi olan Euro’ya geciste baslica asamayi olusturmustur. Birlik tiyesi
ilkeler, Euro’ya gecmeden once Avrupa Merkez Bankasi’ni kurarak Birlik i¢indeki
enflasyon, issizlik, dis dengesizlik gibi sorunlar1 cozecek para politikalarini
uygulamak iizere yetkilerini bu kuruma devretmislerdir. Ortak merkez bankasinin
uluslararasi1 yetkiyi devraldigi diisliniildiigiinde, Birlige iiye bir iilkede yabanci
mallara talep artis1 nedeniyle olusabilecek bir dis ticaret aci1g81 ve ortak iilkelerdeki dis
0deme fazlas1 durumunda, serbest kur degisimlerine izin verilmedigi i¢in, s6z konusu
tilke parasinda gerceklesmesi varsayilan deger kaybi ile diger iilke paralarindaki
deger artis1 etkisi ortadan kalkmaktadir. Diger bir olasilik olan i¢ fiyatlarin degismesi
yoluyla dengenin saglanmasi da iilkelerin fiyat istikrarini saglama amacindaki para
otoritelerinin muhalefetiyle karsilagabilmektedir. Bu durumda, s6z konusu iilkeye
gelir ve harcama degistirici politikalar disinda dis dengeyi saglayacak bir hareket
alan1 kalmamis olmaktadir. Parasal birlige iiye sz konusu iilke harcama kisitlayici,
oteki tilkeler ise harcama genisletici para ve maliye politikalar1 izleyebilmekte, fakat
bu uygulamalar da s6z konusu iilkede igsizlik, diger iilkelerde de asir1 isgiicii talebi
yaratabilmektedir. Iste bu durumda, para alani igerisindeki faktor hareketliliginin
neden yiiksek olmasi gerektigi anlasilmaktadir. S6z konusu iilkede issiz kalan emek
ve sermaye faktorleri, hizla, birlik icindeki bu faktorlere talebin yiiksek oldugu
yerlere go¢ edebilmekte ve istihdam sorunlari ¢oziimlenebilmektedir.*

Karma doviz kuru sistemleri ve diger wuc¢ sistemler birlikte
degerlendirildiginde, bir iilke veya bir ekonomik biitiinlesme i¢in hangi sistemin en
uygun secenegi ifade ettigi konusunda, s6z konusu iilke veya iilkelerin geligmislik
diizeyi, icsel ve digsal kosullar1 ve ekonomik oncelikleri belirleyici olmaktadir.
Herhangi bir sistem, her zaman ve her kosulda iistiin ve gecerli olmadig1 gibi,

herhangi bir ekonominin 6zgiin kosullarina uymayan veya kirilganliklarin1 dikkate

45 Seyidoglu (2003), ss. 377-378.
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almayan bir sistem tercihi, ekonomik tahribata ve hatta biiyiik finansal krizlere*
varan sonuglara yol acabilmektedir.*’ Bununla birlikte, sabit kur ve esnek kur
sistemlerinin uygulamada en kat1 halleriyle yer bulmasi giiniimiiz kosullarinda olas1
degilken, herhangi bir ekonominin i¢inde bulundugu yapisal niteliklere gore cesitli
politika araclariyla desteklenmis karma sistemler 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, bir
tilkenin ya da birligin, kiiresel ekonominin yarattigi cekim etkisinden kagarak,
yalnizca kendi belirledigi kosullar1 gozeten bir kur politikast uygulayabilmesi

giiniimiizde olas1 goriinmemektedir.

1.3. DOVIZ KURLARININ BELIRLENMESINDE TEORIK YAKLASIMLAR

Doviz piyasalarinda yasanan gelismeleri algilayabilmek ve 6ngorebilmek i¢in
doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik teorik yaklasimlart incelemek Onem
tasimaktadir. Doviz kurlarinin  belirlenmesinde rol alan ekonomik ve sosyal
faktorlerin ¢esitliligi ve karsilikli etkilesimleri, kurlar1 tek bir teori cercevesinde
aciklamay1 olanaksiz kilmaktadir. Geleneksel doviz kuru yaklasimlari statik bir
yonteme dayanirken, modern yaklasimlar ise dinamik bir yonteme dayanmakta olup,
zaman igerisinde iilkelerin doviz piyasalarinda, teknolojik yapilarinda ve uluslararasi
finansal alanda kaydedilen degismeler ile mal ve varlik piyasalarinin bu degismelere
ayak uydurma hizlarim da dikkate almaktadir. Geleneksel yaklasimlar, doviz
kurlarinin belirlenmesinde teorik temeli olustururken; modern yaklasimlar ise
geleneksel yaklasimlarin eksikliklerini gidermeye, doviz piyasasinda yasanan

gelismeleri ¢cok boyutlu ve giincel kosullara uygun bicimde analiz etmeye, kisacasi

46 Ozellikle 1990’11 yillarda birgok iilkede yasanan finansal krizlerde déviz kuru sistemleri Snemli bir
faktor olmustur. 1994’te Meksika; 1997°de Tayland, Endonezya ve Kore; 1998’de Rusya ve Brezilya;
2000°de Arjantin ve Tiirkiye; ve 2001°de tekrar Tiirkiye’de yasanan vb. biiyiik finansal krizler bunlara
ornek gosterilebilir (Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”,
Finance and Development, Cilt: 38, Say1: 2, Haziran 2001,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/06/fischer.htm, (26.07.2016). Bununla birlikte,
¢alismamizin ikinci bdliimiinde detaylandirilacag: iizere, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi
Avrupa’da yayilan mali krizin basta Yunanistan olmak {izere ¢evre ekonomilerinde yarattig1 tahribatin
nedenleri arasinda, s6z konusu iilke ekonomilerinin yapisal ve mali zayifliklarina ragmen once sabit
bir doviz kuru alan1 ardindan parasal birlik olan Euro Alani’na gegisleri 6nemli rol oynamigtir
(Giorgio Basevi ve Carlo D’adda, “Overview: Analytics of the Euro Area Crisis”, The Eurozone
Crisis and the Future of Europe, (Ed. Daniel Daianu, Carlo D’adda, Giorgio Basevi ve Rajeesh
Kumar), International Political Economy Series, Palgrave Macmillan, 2014, ss. 2- 13).

47 Atish R. Ghosh ve Jonathan D. Ostry, “Choosing an Exchange Rate Regime”, Finance and
Development, Cilt: 46, Say1: 4, Aralik 2009, ss. 38-40,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/12/pdf/ghosh.pdf, (26.07.2016).
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geleneksel yaklasimlari tamamlamaya calismaktadir. S6z konusu teorik

yaklasimlar, ¢aligmanin bu kisminda incelenmektedir.

1.3.1. Doviz Kurlarimin Olusumunu Ag¢iklamaya Yonelik Geleneksel

Yaklasimlar

Doviz kurlarinin olusumunu agiklamaya yonelik geleneksel yaklagimlar, sabit
kur sisteminin uygulandigi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin yogun olmadig1 bir
donemde ortaya cikmistir. Doviz kurlart siklikla degigsmediginden ve sermaye
hareketleri sinirl oldugundan, geleneksel yaklagimlarda doviz kurlarinin uzun donem
belirleyicileri  tizerinde  durulmakta, kisa donem belirleyicileri  dikkate
alinmamaktadir. “Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi”nda doviz kurlari, cari islemler
bilancosu iizerinden agiklanmaktadir. Tek fiyat yasasinin doviz piyasasina
uyarlandigi “Satin Alma Giicii Paritesi” yaklasiminda ise, kurlarda kaydedilen
dalgalanmalarin iilkeler arasindaki fiyat farklilagtirmalarini giderecek bigimde ortaya

cikt1g1 6ne siiriilmektedir.*

1.3.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Doviz kuru, ulusal paralarin karsilikli olarak alinip satilmasinda kullanilan bir
fiyat iken, bu fiyatin belirlenmesine gereksinim doguran nedenlerin bagsinda
uluslararast mal ve hizmet miibadeleleri gelmektedir. Dolayisiyla, {ilkelerarasi
ticaretin toplamini1 ve yoniinii yansitan dis ticaret bilancosu ile doviz kurlarindaki
degismeler arasinda yakin bir iliski soz konusudur’® Dis Ticaret Akimlar
Yaklagimi’na gore de, bir iilkenin parasiin degerini o iilkenin dis ticaret bilancosu
belirlemektedir. Thracatin ithalattan biiyiik olmas1 yani dis ticaret bilangosunun fazla
vermesi durumunda ulusal paranin dis degeri yiikselirken; ithalatin ihracati astig
durumda ulusal para deger kaybetmektedir. Bu yaklasima gore, yerli ve yabanci

mallarin goreli fiyatlari, i¢ ve dis reel gelir artislari, tiiketici tercihlerinin yerli veya

48 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, “Déviz Kurlarini Agiklamaya Yonelik Yeni Yaklasimlar”,
Cumbhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1, 2010, ss. 187-188.
# Oztiirk ve Bayraktar, s. 159.

0 A.P. Thirlwall ve Heather D. Gibson, Balance of Payments Theory and the United Kingdom
Experience, 4. Baski, Palgrave Macmillan, 1991, s. 65.
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yabanci mallara dogru kaymasi, teknolojik gelisme, faktor stokundaki artiglar vb.
gibi dig ticareti etkileyen faktorler bir ulusal paranin degerini de etkilemektedir.
Ornegin, iilkedeki reel gelir artislar1 ithal mallari talebinin artmasina (ithalatin gelir
talep esnekligine bagli olarak) neden olmakta, bu da doviz kurunu yiikseltici (ulusal
paranin degerini diisiiriicti) etkide bulunmaktadir. S6z konusu iilke ile birlikte onun
dis ticaret ortaklar1 da biiyiimekte iseler, onlar da daha ¢ok yabanci mal tiiketimine
yonelmekte, boylece birinci iilkenin doviz arz1 artarken, doviz kurundaki degismeyi
ihracat ile ithalat hizlar1 arasindaki artis orani belirlemektedir. Kisacasi, dis diinyaya
oranla daha hizli biiyiiyen tilkenin ulusal parast doviz piyasalarinda deger kaybina
ugramakta; daha yavas biiyiiyen iilkenin ulusal parasi ise deger kazanmaktadir. Bu
yaklagimda, ekonomik biiyiimenin kurlar iizerindeki olasi etkileri bu yondeyken,
gercek hayatta ¢ogu kez hizla biiyiiyen iilkelerin paralarinin da deger kazandigi,
durgunluk icindeki iilkelerin paralarinin ise deger kaybettigi goriilmektedir. Ayrica
dis ticaret bilancosu agik veren iilkelerin ulusal paralarinda deger kaybi olacagi
varsayilirken, tam aksine, degerlenme sz konusu olabilmektedir.>!

Di1s ticaret akimlart yaklagiminin kur degismelerini acgiklamaya yonelik bu
yetersizligi, uluslararasi sermaye akimlarini dikkate almamasindan ileri gelmektedir.
Zira doviz kurlarindaki degismeler, basit bir sekilde ithalat ve ihracat arasindaki
iligkiye indirgenemeyecek kadar cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Nitekim
zamanla faiz oranlarindaki uluslararasi farkliliklara daha duyarli hale gelen sermaye

akimlari, artan yogunluguyla birlikte bu faktorlerin basinda yer almaktadir.>>

1.3.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Bir doviz kuru belirleme yontemi olan Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), en
genel haliyle, herhangi bir zaman diliminde iki {ilke para birimi arasindaki doviz
kuru degismelerinin, iki iilkenin goreli fiyat diizeyinde meydana gelen degismeler
tarafindan belirlendigini ileri siiren bir yaklasimdir. Déviz kuru hareketlerinin asli

belirleyicisi olarak fiyat diizeyindeki degismeleri dikkate alan SGP yaklasimi, bu

31 Seyidoglu (2003), ss. 379-380.

52 E. Ray Canterbery, “Foreign Exchange, Capital Flows and Monetary Policy”, Princeton Studies in
International Finance No: 15, 1965, https://www.princeton.edu/~ies/IES_Studies/S15.pdf,
(26.07.2016), s. 20.
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ozelliginden otiirii “ddviz kurlarmin enflasyon teorisi” olarak da adlandirilmaktadir.>?
Bu baglamda, eger satin alma giicii paritesi gecerli ise, iilkeler arasindaki fiyat
diizeyinde meydana gelen degismeler, nominal doviz kurunda meydana gelecek
degismeler tarafindan dengelenmekte, dolayisiyla reel doviz kuru sabit bir ortalama
etrafinda dalgalanmaktadir.>

SGP Yaklagimi’nin 6ngordiigli sonuglarin gerceklesmesini saglayan piyasa
giiclerini anlayabilmek i¢in 6ncelikle konuyla bagintili fakat ayn1 zamanda farkli bir
onermeyi ifade eden “Tek Fiyat Yasasi”ndan soz etmek gerekmektedir. Tek Fiyat
Yasasi’na gore, serbest rekabet piyasasi kosullarinda, tasima masrafi ve ticarete konu
herhangi bir resmi kisitlama (giimriik vergisi vb.) icermeksizin, bir malin s6z konusu
doviz kurundan belli bir ulusal paraya cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde ayni
olmas1 gerekmektedir.>®> Boylelikle, SGP Yaklagimi’nin (d6viz kurlarmi agiklamaya
yonelik bir yaklasim olarak ele alindiginda), Tek Fiyat Yasasi’nin doviz piyasalarina
uyarlanmis hali oldugu goriilmektedir.® Uluslararasi arbitraj hareketleri sonucunda
ticarete konu bir metanin fiyatinin diinyanin herhangi bir yerinde diger yerlerden
farkli olma olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Diger bir deyisle, fiyat farkliliklarina yol
acan faktorler -mal piyasasi, doviz piyasasi, sermaye piyasast fark etmeksizin-
ticarete konu uluslararasi iglemlerle notralize edilmektedir. Boylece fiyat farklarim
iceren so0z konusu marj, biitiin piyasalarda aynm1 degeri ifade edecek sekilde ortadan
kalkmaktadir.

SGP teorisinin mutlak ve goreli olmak iizere iki farkli boyutu bulunmaktadir.
Mutlak SGP yaklagimina gore, bir iiriin grubunun belli bir kurda fiyatlar: her yerde
aynidir. Bir ulusal para biriminin satin alma giicii diinyanin her yerinde esit olacagina

gore, reel doviz kurlart da uzun dénemde sabitlenmektedir.’” Kisa donemli sapmalar

33 Rudiger Dornbusch, “Purchasing Power Parity”, National Bureau of Economic Research
Working Paper Series No: 1591, 1985, https://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/ITF-
220/readings/Dornbush-PPP-NBERWP1591.pdf, (26.07.2016), s. 1.

>* Kemal Yildirim, Mehmet Mercan ve S. Fatih Kostakoglu, “Satin Alma Giicii Paritesi’nin
Gegerliliginin Test Edilmesi: Zaman Serisi ve Panel Veri Analizi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 3, Aralik 2013, s. 75.

35 Krugman, Obstfeld ve Melitz, s. 385.

36 Columbia University Online Course Materials, “Determinants of the Real Exchange Rate”,
International Macroeconomics Slides,
http://www.columbia.edu/~mu2166/UIM/slides_chapter9_Determinants_ RER.pdf, (26.07.2016).
57 Massachusetts Institute of Technology Online Course Materials, “Price Levels and the Exchange
Rate in the Long Run”, International Economics Handouts,
http://www.mit.edu/~14.54/handouts/ch15.pdf, (26.07.2016).
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ise, doviz kurunun fiyat farklilagmalarin1 ortadan kaldiracak big¢imde
hareketlenmesiyle yok olmaktadir. Mutlak SGP’nin, doviz kurlarindaki degismeleri
aciklayan bir olciit olarak ele alindiginda belli kisitlar igerdigi dikkati ¢cekmektedir.
Bunlarin basinda, iki iilke arasinda birbirleriyle tam eslestirilebilecek fiyat endeksleri
bulmanin zorlugu gelmektedir. Her iilkedeki fiyat endekslerinin (toptan esya fiyatlari
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, GSMH deflatorii vb.) kapsamina giren mallar ve
agirliklarn farkli olabildigi gibi, farkli iilkelerde iiretilen benzer mallar arasinda da
onemli kalite farkliliklar1 s6z konusu olabilmektedir. Bunlara ek olarak, mutlak SGP,
sermaye akimlarini goz ardi etmektedir. Kur diizeyleri mal ve hizmet ticaretinde
denklestirici olabilse de, sermaye ¢ikisi/girisi olan bir iilkenin 6demeler bilangosu
acik/fazla verebilmektedir. Benzer sekilde, ticaret-dis1 mal ve hizmetler veya iilkeler
arasinda tasima giderleri, giimriikk vergileri, kotalar vb. engeller siirece dahil
olabileceginden, mutlak SGP, denge kurunu isaret etmeyebilmektedir.’®

Goreli SGP yaklasimu ise, fiyat ve kurlarin mutlak biiytikliigiinii degil, goreli
degismelerini dikkate almaktadir. Bu yaklagima gore doviz kurlarindaki degisme, iki
ilkedeki enflasyonun oranina bagli olmakta, ulusal ekonomideki enflasyon yabanci
ilkeye gore ne oranda yiiksek ise kurlarda da o oranda bir artig gerektigi ileri
stiriilmektedir. Mutlak SGP’nin gecersiz oldugu bazi kosullar goreli SGP i¢in aym
etkiyi yaratmazken, belli ufak sapmalara neden olabilmektedir. Ornegin, giimriik
vergileri malin mutlak fiyatin1 farklilagtirirken, giimriiklerin sabit oldugu kosullarda
fiyattaki degismeler iilkelerin enflasyon oranlarini da yansittig1 i¢in goreli SGP etkin
olabilmektedir. Boylece denilebilir ki, mutlak anlamda SGP gecerli iken goreli SGP
de gecerli olmakta; ancak, goreli SGP gecerli iken mutlak SGP’nin gecerliligi kesin
olmamaktadir.>

SGP’yi sinama amagli yapilan aragtirmalar, kisa donemde bu yaklasimin
gecerliliginin oldukca diisilk oldugunu gostermektedir. Uzun donemde ise bu
yaklasim, satin alma giicli paritesi gecerli ise reel doviz kurlarmin degismeyecegi
varsayimini ortaya koymaktadir.®® Boylece SGP, ozellikle sanayilesmis iilke paralart

s0z konusuyken, gecerli bir uzun donem uluslararas1 parite durumu olarak kabul

38 Seyidoglu (2003), ss. 381-382.

% Seyidoglu (2003), ss. 382-383.

% Nurdan Aslan ve Ayse Neslihan Kanbur, “Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Satin Alma Giicii Paritesi
Yaklasimi”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 23, Say:: 2,
2007, ss. 10-17.
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gormektedir.®! SGP’nin yetersiz kaldigi, sermaye akimlarinin kurlar iizerinde
yarattig1 anlik etkilerin dikkate alinmasini gerektiren durumlarda ise doviz kurlarimi

aciklamaya yonelik yeni yaklasimlarin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

1.3.2. Doviz Kurlarinin Olusumunu Aciklamaya Yonelik Modern

Yaklasimlar

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve esnek kur sistemine gegisle birlikte
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, geleneksel yaklasimlarin doviz
kurlarinm1  agiklamadaki yetersizligini aciga c¢ikarmistir. Arz soklari, petrol
ambargolari, mal bolluklar1 veya kitliklari, para arz ve talebindeki degismeler, iicret
ve fiyat katiliklari, beklentilerin etkisi, verimlilik artisindaki farkliliklar ve reel
kiiresel soklar gibi faktorlerin cesitliliginden kaynaklanan belirsizlik bu yetersizligin
belirginlesmesinde onemli etken olmustur. Finansal liberalizasyonun yaninda bilgi ve
iletisim teknolojilerinde kaydedilen hizli gelismeler, farkli cografyalardaki mali
piyasalar1 tek bir piyasa gibi biitiinlestirirken; doviz kurlarinda yasanan bir artis,
enflasyonu yiikselterek genel refahi etkiler hale gelmistir. Faiz oranlarindaki
uluslararasi farkliliklara fazlaca duyarli hale gelen sermaye akimlari, yatirnmlar ve
istihdam oranlar1 iizerinde etkili olmustur. Ornegin, dis diinyadaki faiz oranlarmin
artist, lilkeden sermaye c¢ikisini hizlandirarak yatirimlarin azalmasia ve igsizlik
sorununun artmasina yol agmistir. Bu baglamda, geleneksel yaklagimlar doviz
kurlarin1 agiklamakta yetersiz kalmis ve yeni yaklagimlar giindeme gelmistir.®> Doviz
kurlarindaki degismeleri varlik piyasasi iizerinden giincel kosullara uygun bi¢imde
aciklamaya c¢alisan bu yeni yaklasimlarin hemen hepsinin ortak yani, islem
maliyetlerinin, sermaye kontrollerinin ve sermayenin iilkeler arasindaki akisini
geciktiren engellerin bulunmadig1 tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle

ortaya konulmus olmalaridir.®> Modern yaklasimlar, déviz kurlarinin belirlenmesinde

6! Lucio Sarno ve Mark Taylor, The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press,
2002, s. 87.

62 Oztiirk ve Bayraktar, s. 165.

63 Jeffrey A. Frankel, “Monetary and Portfolio-Balance Models of Exchange Rate Determination”,
Economic Interdependence and Flexible Exchange Rates, (Ed. Jagdeep S. Bhandari, Bluford H.
Putnampp), MIT Press, Cambridge, 1983, s. 84.

28



sermaye hareketliligini 6nemli bir unsur olarak 6ne siiren ve varlik piyasasi goriisiine

uygun bicimde ilk kez formiile eden Mundell-Fleming Modeli ile baglamistir.®

1.3.2.1. Mundell-Fleming Modeli

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirmis olan bu model,
uluslararas1 sermaye hareketlerini de hesaba katarak doviz kurunu belirlemeye
yonelik faktorlerin agirlik merkezini degistirmistir.

Mundell-Fleming Modeli, 6demeler dengesinin hem cari hesaba, hem de
sermaye hareketleri hesabina yonelik islemleri icerdigi gergegine iktisat¢ilarin
dikkatini ¢ekerek, kurlar1 agiklamaya yonelik teoriye katkida bulunmustur. Boylece
doviz kuru degismelerine yonelik kayda deger bir analizin sermaye akimlarin1 hesaba
katmas1 gerektigi ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda, Mundell-Fleming analizi, doviz
kurlarmi agiklamaya yonelik parasalci yaklasimin ve diger yeni modellerin Onciisii
olmustur.®’

Ozii itibariyle Keynesyen gelir-harcama yaklasiminin gelismis bir bi¢imi olan
bu modelin oOnciillerinden farkli yani, sermaye hareketlerini kurlar1 belirleyen
faktorler olarak dikkate almasidir. Bu yaklasim, kapali ekonomi IS-LM modeline
O0demeler dengesini (BP) ekleyerek acik ekonomiye uyarlamistir. Boylece denge
doviz kuru, 6demeler dengesinin dengede ve doviz arz ve talebinin de esit oldugu
durumda gerceklesmektedir. Keynesyen kokeniyle ekonominin talep cephesi tizerine
yogunlasan bu modelde SGP gecerli olmamaktadir. Denge iiretim diizeyi tam
istihdam diizeyinin altinda oldugu i¢in para ve maliye politikalari nedeniyle toplam
talepte gergeklesecek bir artis denge iiretim diizeyinin artmasina yol agmaktadir.
Ayrica, 6demeler bilangosu igerisinde cari hesaplar ile sermaye hesaplar1 birbirinden
ayrilmaktadir (esnek kur sistemi altinda 6demeler bilancosu her zaman dengede

olmakta, yani bir hesaptaki acik diger hesaptaki fazla yoluyla giderilmektedir).®

4 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, “Exchange Rates and the Current Account”, The American
Economic Review, Cilt: 70, Say1: 5, 1980, s. 960.

% Anne O. Krueger, Exchange Rate Determination, Cambridge University Press, 1983, s. 86.

% Deniz Balak, Déviz Kuru Belirleme Yontemleri ve 1980 Sonrasi Donemde Tiirk Ekonomisi
I¢in Bir Degerlendirme, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [zmir, 1998, ss. 28-29.
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Bu yaklasim dikkate alinarak doviz kurlarindaki degismeler agiklanmak
istendiginde, esnek ve sabit kur sistemleri agisindan uygulanan politikalarla da
bagintili olmak kaydiyla, farkli niteliklerde sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin,
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu kosullarda sabit kur sistemini koruyarak i¢
ve dis dengeyi bir arada saglamak olast goriinmemektedir. Sabit kur sisteminde
sermaye hareketleri, para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir.®” Bir issizlik
sorunu sdz konusuysa, bu sorunu genisletici para politikasin1 uygulamaya koyarak
¢ozme girigsimi sabit kur sistemi kosullarinda sonu¢ vermemektedir. Oyle ki, para
arzinda gergeklesen artig, faiz oranlarini diigiirerek s6z konusu iilkeden sermaye
cikisina yol agmakta, boylece doviz talebinin ve ulusal para arzinin artmasi, déviz
kurunun sabit tutulmasini giiclestirmektedir. Sabit kur sistemi korunmak isteniyor
ise, bu politikadan vazgecilmesi zorunlu olmaktadir. Ote yandan, esnek kur rejiminde
uygulanan genisletici para politikast sonucunda gergeklesen sermaye c¢ikisi, iilke
parasinin deger kaybetmesine neden olmakta, bu deger kaybi da iilkenin ihracatini
artirmak ve faiz oranlarmmi diisiirmek yoluyla ekonomide genislemeye yol
acmaktadir. Kisacasi, i¢ ve dis dengesizliklerle yiiz yiize olan gorece kiiciik ve disa
acik ekonomilerin bu kosullarda sabit kur uygulamasi olasi goriillmemektedir. Esnek
kurun bu iilkelerdeki yapisal kosullara uymayan yonleri dikkate alindiginda ise
finansal liberalizasyonun ve uluslararasi ekonomik biitlinlesmelerin bagimsiz
ekonomik politikalar uygulama olanaklarint kisitlayan niteliginin 6n plana ¢ikarak

belirleyici oldugu goriilmektedir.%®

1.3.2.2. Parasalc1 Yaklasim

1970’1li yillarda Robert Mundell ve Harry G. Johnson gibi Chicago

Universitesi iktisatgilari tarafindan gelistirilen parasalci yaklasimda, doviz kurlarmin,

7 Mundell-Fleming Modeli’nde “imkansiz Ugleme” veya “Uglii Agmaz” (Impossible
Trinity/Trilemma) olarak adlandirilan hipoteze gore, sabit doviz kuru sistemi altinda ve sermaye
hareketlerinin serbestligi s6z konusu iken para politikalarinda bagimsizlik olanaksiz hale gelmektedir.
Buna gore, sermaye hareketlerinin serbest oldugu disa agik ekonomilerde merkez bankalar1 kur
istikrar1 ve faiz hedeflerinden yalnizca birinde bagimsiz kalabilmektedir. Aksi takdirde bu agmazin
i¢inden ¢ikabilmek i¢in sermaye hareketlerinin kontrolii diginda bir secenek bulunmamaktadir
(Ayrintil bilgi i¢in bkz. Maurice Obstfeld, Jay C. Shambaugh ve Alan M. Taylor, “The Trilemma in
History: Tradeoffs Among Exchange Rates, Monetary Policies and Capital Mobility”, National
Bureau of Economic Research Working Paper Series No: 10396, Mart 2004,
http://www.nber.org/papers/w10396.pdf, (12.03.2017), s.1).

68 Oztiirk ve Bayraktar, ss. 167-168.
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yabanci paralarin ulusal para cinsinden fiyati oldugundan hareketle, kurlarin
olusumunu belirleyen Oncelikli faktoriin  para piyasast dengesi oldugu
savunulmaktadir. Parasalci yaklagimin temel hedefi, ddemeler bilancosunu, parasal
bir uluslararasi ekonomi icerisinde parasal bir fenomen olarak ortaya koymak ve
bunu yine parasal kavramlarla agiklamaktir.®

Parasalc1 yaklasim, varliklarin akim degerlerinden daha ¢ok stok degerlerini
dikkate almaktadir. Doviz kurlarinin, piyasadaki ulusal para stoklari tarafindan
belirlendigi kosullarda para arzi ile para talebi fonksiyonlarinin 6nemi kendisini
gostermektedir. Para arzi, yabanci doviz rezervi ve yurtici kredilerin bir fonksiyonu
iken; para talebi de, faiz oranlari, gelir diizeyi, uluslararasi fiyat diizeyi, doviz kuru
ve doviz kurlar1 ile ilgili gelecekteki beklentilerin bir fonksiyonunu ifade
etmektedir.””

Parasalct yaklasim, dis dengenin nasil saglanacagini agiklamaya ¢aligmakta
ve kurlarin olusumuna yonelik yeni analizler ortaya koymaktadir. Bu yaklagim, mal
piyasasinda arz ve talebin fiyat1 belirledigine yonelik genel ilkenin ulusal paralar i¢in
de gecerli oldugundan hareketle, ulusal paralarin fiyatini ifade eden doviz kurlarinin
da arz ve talebe gore belirlendigini one siirmektedir. Arz talebi asarsa s6z konusu
paranin doviz piyasasindaki degeri diismekte, talebin arzi astig1 kosullarda ise deger
kazanmaktadir. Para arzimi belirleyen aktor merkez bankasi oldugu i¢in parasalci
yaklagim para talebini belirleyen siirecleri incelemeye agirlik vermektedir. Para
talebini ise bireylerin giinliik harcamalarina yonelik nakit olarak tutmay: tercih
ettikleri miktar belirlemektedir. Bu miktar, reel gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi
ile dogru, gelir getiren araglarin firsat maliyetini belirleyen faiz oranlan ile ters
orantili olmaktadir.”!

Parasalc1 yaklagim, doviz kurlarindaki degismeleri doviz piyasasina yonelik
dengesizlik doguracak gelismelerden hareketle agiklamaktadir. Ornegin, talebi
belirleyen faktorlerde herhangi degisme soz konusu degilken, merkez bankasinin
piyasaya yeni para siirmesi ile para stokunda kaydedilen bir artis ve bunun

sonucunda genisleyen para arzi, halkin elinde tutmak istediginden daha fazla para

% Krueger, ss. 56-57.

70 Ahmet Ay, “Ddviz Kurlarinin Belirlenmesinde Parasal Modellerin Basarisim Etkileyen Faktorler”,
Selcuk Universitesi Iktisadi ve idari bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, Say:: 1-2, 2001, s. 126.

"I Seyidoglu (2003), s. 385.
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hacmine yol acmis olur. Bu fazla paranin belli bir bolimii mal ve hizmetlere
harcanirken, bu esnada, bir kism1 da yabanci mal ve hizmetlere yonelmis olur. Kalan
kisim da faiz getirisi elde etmek i¢in yerli ve yabanct menkul degerlere yatirilir.
Boylece, para arzindaki bir artis, hem yabanci mal ve hizmet ithalini hem de sermaye
ithrac1 yoluyla doviz talebini artirmig olmaktadir. Cari islemlerle birlikte sermaye
bilangosundan da kaynakli bu talep artiglari, cari doviz kurunun yiikselmesine, yani
ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Para talebi sabitken para arzinin
azaldig1 durumlar1 da tam tersi bir siire¢ izlemektedir. Para stokunun daralmasiyla,
fiyatlar heniiz degismedigi i¢in, halkin eline tutmak istediginden daha az para
gececek, sonugta doviz talebi azalacak ve doviz kuru diisecek, yani ulusal para deger
kazanacaktir. Ote yandan, para talebindeki gelismeler de para arzi kadar doviz
kurundaki degismelere etki etmektedir. Yurtici reel gelir artislari, faizlerde diisme ve
fiyatlar genel diizeyindeki artiglar, para arzinin sabit oldugu varsayimiyla, nominal
para talebini yiikselterek doviz talebinde ve doviz kurunda diisise neden
olmaktadir.”?

Parasalci yaklagimda, doviz kurlarinin belirlenmesinde yalnizca arz ve talep
dengesi degil, gelecege yonelik beklentiler de onemli rol oynamaktadir. Yalnizca
spekiilatorler degil, diger ekonomik aktorler de, elde ettikleri bilgi, haber ve
tahminlerine gore pozisyon alabilmektedir. Bdylece, etkin piyasa kosullarinda
beklentiler, varlik degerlerindeki degismelere oncii olabilmekte, faiz oranlarini
etkileyebilmektedir. Ornegin, parasal genislemenin hiz kazanacagina yonelik siirpriz
bir duyumla olusan beklenti, faiz oranlarinin bu beklentilere uyum saglayarak
diismesine yol acabilmektedir.”> Benzer sekilde, bir yabanci paranin degerinde
degisme olacagina yonelik beklentiler de, s6z konusu paraya bagli menkul degerlerin
talebinde degigmelere yol acarak, kurlarin olusumuna etki eden siireci

baglatabilmektedir.

72 Seyidoglu (2003), ss. 385-386.
3 Krueger, ss. 96-100.
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1.3.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Harry Markowitz’in 1952 yilinda ortaya koydugu sistematik risk ve getiri
arasindaki etkilesimi analiz eden Portfoy Teorisi’*, 1958 yilinda James Tobin’in risk
icermeyen menkul degerleri Markowitz’in analizine ekleyerek genisletmesiyle daha
kapsamli bir teorik ¢cerceve kazanmis ve Portfoy Dengesi Yaklasimi’na esin kaynagi
olmustur. Bu yaklasim, kisisel portfoylerin optimal dagilimini, ¢esitli yatirim
alternatiflerinin goreli risk ve getirilerinin bir fonksiyonu olarak agiklamakta,
boylece, finansal varliklar icin risk farklilasmasinin sisteme dahil edilmesiyle
parasalct yaklasimin finansal varliklar arasinda tam ikameyi Ongoren kisitlayici
varsayimi bir kenara birakilmaktadir. Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik
kapsamli bir teorik cerceve ortaya koyma amacindaki bu yaklasim, diinya
ekonomisini parasal ve finansal varliklarin bir biitiinii olarak ele almakta ve islem
yapan bireylerin de bu biitiinciil piyasada varlik portfoylerinden saglayacaklari
faydayr maksimize etme gayretindeki Ozneler oldugunu ifade etmektedir. Bu
noktadan yola ¢ikarak, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin nedenselligi,
varliklar arasinda gergeklestirilen siirekli arbitraj islemleri sirasinda varliklarin
zorunlu olarak doviz piyasalarindan gecis yapmasinda yatmaktadir.”

Bu yaklasima gore, doviz kurunu belirleyen faktorler, parasal ve finansal
varlik arz ve talebini etkileyen islemler ve siirecler olmaktadir. Baglangigtaki bir
denge durumundan hareket ederek bu faktorlerde meydana gelecek degisikliklerin
kurlar iizerinde yarattif1 etkileri anlayabilmek miimkiindiir. Ornegin ulusal faiz
oranlarindaki nispi artislar, servetin ulusal varliklar tiirtinden tercih edilen miktarinda
ve boylelikle ulusal para talebinde artis1 beraberinde getirmekte, bu da paranin deger
kazanmasima yol a¢gmaktadir. Dig faiz oranlarindaki artig ise ulusal parada deger
kaybi, yani kurlarin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir. Para otoritelerinin ulusal
para stoklarin1 artirmasi ise para arzi fazlasina, dolayisiyla ulusal ve yabanci
varliklara yonelik talep artigina yol agmaktadir. Yabanci varlik alimlar iilkeden

sermaye ¢ikisina ve sonugta ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.”

7 Yazara ait 1952 tarihli “Portfdy Se¢imi” adli makale i¢in bkz: Harry Markowitz, “Portfolio
Selection”, The Journal of Finance, Cilt: 7, Say1: 1, 1952, ss. 77-91.

7> Dominique Plihon, Déviz Kurlari, ¢cev. Mehmet Bolak, Haluk Levent ve Ertugrul Tokdemir, Yeni
Yiizyil Kitaplig1 - {letisim Yayinlari, Istanbul, 1995, s. 63.

76 Plihon, s. 65.
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Portfoy dengesi yaklagiminda, kisa ve uzun donem arasinda bir ayrim
yapilmakta ve doviz kurlarindaki degismeler bu kapsamda ele alinmaktadir. Kisa
donemde kurlar finansal varliklarin arz ve talebine gore belirlenirken; uzun donemde
finansal varliklara reel faktorler de katilmaktadir. Diger parasal yaklasimlarda oldugu
gibi portfoy dengesi yaklasiminda da doviz kurlar1 finansal varlik piyasalarinda arz
ve talep tarafindan belirlenmektedir. Bununla birlikte, doviz kurlar1 cari islemler
hesabinin temel belirleyicisi olmaktadir. Bu baglamda ele alindiginda portfoy
dengesi yaklasimi; cari islemler, varlik piyasalari, fiyat diizeyi ve varlik birikim
oranmi da kapsayan dinamik bir model niteligi tasimaktadir.”’

Portfoy dengesi yaklagimi, menkul degerler arasindaki ikame olanaklarinin
mitkemmel olmadig1 varsayimiyla, doviz kurlarint belirleyen dinamiklere yonelik
bakis acisin1 genisletmekte ve gerek uzun donem gerekse kisa donemde doviz
kurlarindaki degismeleri analiz edebilmektedir. Uzun donemde doviz kuru, reel
akimlar piyasasi ile varlik stoklari piyasasi etkilesimlerinin sonucunda olugsmaktadir.
Ornegin teknolojik bir gelisme sonucunda ithal mallara olan talebin azalmasi cari
islemler dengesinin iyilesmesine, doviz kullaniminin azalmasiyla da tutulan net
yabanci varliklarda ihtiya¢ fazlasina yol agmaktadir. Bireylerin, yabanci varliklarini
azaltip ulusal varliklarini artirarak yeni bir portfoy tercihine yonelmesiyle birlikte
artan yabanci varlik satiglari, doviz arzinin yiikselmesine ve kurun diismesine neden
olmaktadir. Boylece, elde tutulan yabanci varliklarda yapilan diizenlemeler, doviz
kurlarindaki degismelere yansimis olmaktadir. Kisa donemde ise doviz kuru, varlik
stoklar1 piyasasindaki kosullara gore belirlenmektedir. Farkli doviz cinsinden menkul
degerlere doniistiiriilmeye hazir sekilde bekletilen varlik stoklari, cari islemlere
yonelik doviz alim satimlarindan daha 6nemli ve belirleyici olmaktadir. Burada,
varlik piyasalarinin potansiyel bir durum degisikligine mal piyasalarindan daha kolay
ve daha cabuk adapte olabildigi dikkate alinmaktadir. Ornegin, uygulanan siki para
politikalar1 sonucu portfoy bilesenlerinde diizenleme yapmak gerektiginde,
sermayenin akigkanlig1 sayesinde biiyiik miktarli fon hareketleri gergeklesebilmekte,
cari islemler ise dogas1 geregi s6z konusu bilesenlerdeki degismelere daha agir yanit

vermektedir.”®

77 Okyay Ugan, Doviz Kuru Dinamikleri, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2013, s. 93.
78 Plihon, ss. 65-66.
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Tarihsel siire¢ icerisinde degerlendirildiginde en yeni yaklasim olan portfoy
dengesi yaklasimi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarda
yasanan gelismeler {izerine gelistirilmis ve menkul varliklar arasi ikame
olanaklarinin tam olmamasi gibi gercekgi bir varsayimdan yola ¢ikarak denge doviz
kurunu agiklamaya yonelik aragtirmalara genel bir bakis agis1 kazandirmistir. Bunun
yaninda, yeni finansal araglarin tiiretilmesi ve bu araglarin déviz kuru degigmelerini
aciklamaya yatkinligi, portfoy dengesi yaklasiminin gecerliligini artiran 6nemli

unsurlar olmustur.”

1.3.2.4. Para ikamesi Yaklasimi

Bir iilkede yerlesik kisilerin ulusal para yerine yabanci para bulundurma
tercihleri para ikamesini ifade etmektedir. Gerek portfoy dengesi yaklasimi gerekse
parasalci yaklasim ulusal paralar arasinda ikame olanagi bulunmadigi varsayimiyla
hareket etmektedir. Para ikamesi yaklasimi ise, miibadelelerin uluslararasi boyutunun
on plana ¢iktigini ve ekonomik aktorlerin, aralarinda optimal bir bilesim olusturacak
sekilde cesitli paralardan olusan bir nakit portfoyii bulundurmaya 6zen gosterdigini
ileri siirmektedir. Boylece para talebi, kiiresel Olcekte bir hareketi ifade etmekte,
herhangi bir dovize olan talebin de yalniz ulusal faiz oraninin degil, yurtdisi faiz
oranlarinin da bir fonksiyonu oldugu vurgulanmaktadir. Paralarin birbirleriyle ikame
olanag: gelistikce, doviz kurlar1 daha kararsiz hale gelmekte, bu durum da ekonomi
politikalarinin yonlendirilmesi agisindan belirleyici olmaktadir. Dévizlerin ikame
edilebilirligi varsayimiyla bu yaklasim, iilkelerin parasal politikalarinda birbirlerine
bagimli olduguna dikkat cekmekte ve uluslararasi parasal isbirliginin 6nemini ortaya
koyan bir sonuca ulasmaktadir.®

Para ikamesi yaklasimi, yiiksek enflasyon oranlarina ve goreli olarak
istikrarsiz bir ulusal paraya sahip az gelismis lilke orneklerinde yasanan doviz kuru
hareketlerini agiklamakta daha yetkin olmaktadir. Ulusal paranin hesap birimi olma,

deger saklama ve 0deme aract olma islevlerinin net olmadig1 bu iilkelerde, doviz

7 Aydanur Gacener Atis, Tiirkiye’de Denge Doviz Kurunun Belirlenmesinde Portfoy Yaklagimi,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2008, s.
69.

80 Plihon, ss. 67-68.
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kurlarindaki istikrarsizligin yaninda, iilkelerin para basma yetkilerinden kaynaklanan
senyoraj gelirlerinin de azalmasi kaginilmaz olmaktadir. Yiiksek enflasyon da hesaba
katildiginda, iilke sakinleri, wulusal paralarin1 birakarak yabanci paralara
yonelmektedir. Boylece, servetlerinin reel degerini korumanin yaninda, likit
kaynaklara sahip olma firsatin1 da elde etmekte, ayrica, enflasyon vergisi 6demekten
de kurtulmaktadir. Para ikamesinin yogun olarak yasandigi iilkelerde ekonomi
politikalaridan olumlu sonuglar almak da giiclesmektedir.®!

Para ikamesinin gerek sabit gerekse esnek kur sistemlerinin isleyisinde
onemli etkileri olmaktadir. Ozellikle sabit kur sisteminde ulusal parada devaliiasyon
beklentisinin artmast dovize dogru yogun bir ikameye neden olmakta ve bu da
merkez bankasinin doviz rezervlerini tiiketerek olasi devaliiasyonu kaginilmaz hale
getirmekte veya ongoriilenden daha yiiksek oranda bir devaliiasyona yol agmaktadir.
Esnek kur sisteminde ise, ulusal parada beklenen bir devaliiasyon ekonomik birimleri
ellerindeki nakit fonlarin1 dovize cevirmeye yonelterek ulusal paraya olan talebi
diisiirmekte ve ulusal paranin doviz piyasasindaki deger kaybini hizlandirmaktadir.
Bu yoniiyle para ikamesi, bir ulusal paranin degerinde diisiis sonucunu doguran
faktorlere eklemlenen bir nihai etkiyi ifade etmektedir.®?

Ote yandan, ulusal paranin piyasadaki gecerliliginin biitiiniiyle ortadan
kalktig1 (dolayisiyla ulusal paranin ikame edilebilecek bir secenek olmaktan ¢iktigi)
ve bir iilkenin yabanci bir paray: ulusal parasi yerine kullanmaya bagladig: siirecler
ise “dolarizasyon” olarak adlandirilmaktadir. Baz1 az gelismis lilkelerin tercih etmek
durumunda kaldigi bu sistemde, senyoraj gelirleri de ortadan kalkmaktadir.
Sabitlestirilmis  bir kur sistemi olarak da aciklanan dolarizasyon, agir
makroekonomik sorunlar nedeniyle bir iilkenin merkez bankasinin para yaratma
fonksiyonunu yitirdigi ve para politikas1 araglarindan vazge¢cmek zorunda kaldigi
durumu ifade etmektedir. Buradaki “dolar” terimi yalnizca Amerikan Dolari’n1 degil,
uluslararas1 alanda gecerli ve giiclii bir parayr ya da parasal birliklerde ulusal

paralari yerini alan ortak paray1 (Euro gibi) ifade edebilmektedir.®’

81 Oztiirk ve Bayraktar, ss. 173-175.
82 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Giizem Yaynlari, Istanbul, 2001, s. 148.
83 Kansu, s. 33.
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1.3.2.5. Doviz Kurlarimm A¢iklamaya Yonelik Farklh Dinamik Modeller

1970’11 yillarla birlikte sabit kur sisteminin sona ermesi ve bu siirece kosut
olarak bilgi, teknoloji ve iletisim olanaklarinin giderek artisi, ongoriillemeyen bir
kiiresellesme siirecine kap1 aralamis, bu siire¢, doviz kurlarini belirleyen faktorleri de
etkileyerek daha karmasik ve daha dinamik bir yapiya biirliindiirmiistiir. Bu yeni ve
istikrarsiz  donem, doviz kurlarin1 aciklamaya yonelik yeni modellerin
olusturulmasim1 da beraberinde getirmistir. Bu modeller, doviz kurlarinin
belirlenmesinde reel ve finansal faktorleri bir arada dikkate alan, bununla birlikte,
gelecege yonelik beklentiler ile psikolojik faktorleri de hesaba katan bir dizi dinamik
yaklagimi icermektedir. Bu yaklasimlar asagida incelenmektedir.

“Faiz orami paritesi yaklagimi’na gore, yerli ve yabanci finansal varliklar
arasinda tam ikame s0z konusuyken c¢esitli finansal varliklarin getiri oranlar
esitlenmektedir. Bu yaklasim, faiz oranlari arasindaki fark, spot ve vadeli kurlar ile
spekiilatorlerin beklentileri arasinda bag kurmakta ve bu bagin doviz kurlarim
belirlemedeki 6nemine vurgu yapmaktadir. Yerli ve yabanct menkul degerlerin vade
ve risk agisindan 6zdes, sermaye dolasiminin serbest ve islem masraflarinin sifir
olarak varsayildigi bu alternatif modelde, ayni risk 6zelligi tagiyan iki farkli finansal
varligin aynmi getiriyi saglayacagi belirtilmektedir. Esitligin olmadigi kosulda ise
ekonomik birimler, getiri oranlar1 esitleninceye kadar arbitraj yapmay1
stirdiirmektedir. Boylece uzun donemde, uluslararas: arbitraj yoluyla, iilkeler arasi
reel faiz oranlarmin esitlenmesi saglanmaktadir.3*

“Doviz kurlarinda hedefi asma (overshooting) yaklasimi”, Rudiger Dornbush
tarafindan gelistirilen ve uluslararas1 makroekonomide referans kaynak niteligindeki
bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore, faiz oranlarinda meydana gelen bir artis,
nominal doviz kurlarinda ani bir yiikselmeye neden olabilmekte, ardindan, korumasiz
faiz paritesi dogrultusunda ve beklenmedik sekilde kurun degeri diisebilmektedir.®’
Benzer olarak, parasal otoriteler tarafindan para arzinin beklenmedik sekilde
artirllmas1 sonucunda olusan bir para soku, ulusal faiz oranlarmnin diismesine yol

acarken, bu durum, paranin degerinde diisme olacagi beklentisine eklenerek, SGP

84 Balak, ss. 20-28.
8 Hilde C. Bjgrnland, “Monetary Policy and Exchange Rate Overshooting: Dornbush Was Right
After All”, Journal of International Economics, Cilt: 79, Say1: 1, 2009, s. 64.
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dogrultusunda beklenen uzun donem dengesinin de otesinde ani bir deger kaybina
yol acabilmektedir. Boylece, doviz kurunun hedefi asarak ani tepki gosterdigi, bunu
takip eden evrede de telafi edici yonde gelismelerin gerceklestigi goriilebilmektedir.
Ilk asamadaki deger kaybi, ddemeler dengesini olumlu ydnde etkilemekte ve SGP
dengesi yeniden olusana kadar para deger kazanmaktadir. Bunun anlami, déviz
piyasasinda ortaya ¢ikabilecek dengesizliklerin, denge durumuna dogru diizenli bir
yakinsama gostermesinin zorunlu olmadigi sonucuna varmasidir. Kisacasi, doviz
kurlarindaki dalgalanmalara, mal ve hizmet piyasalar1 ile finansal piyasalarin ayak
uydurma hizlarinin farkli olmasi 6nemli bir veri olmaktadir. Finansal piyasalar arz ve
talepte meydana gelebilecek gelismelere ani uyum saglarken, mal ve hizmet
piyasalar1 kisa donemde esnek degildir. Uzun donemde ise, doviz kurlarinin dengeye
gelmek i¢in izledigi yol, SGP’ye uygun olarak, iilkeler arasindaki enflasyon
oranlarinin farki Olciisiinde belirlenmektedir. Bu yaklasim, doviz kurlarinin
degiskenligini agiklayan bir analiz gercevesi sunarak, esnek kurlarin algilanmasinda
ve para degerindeki dalgalanmalarin bozucu etkilerini gostermek baglaminda 6nemli
katkilar sunmaktadir.®® Herhangi bir digsal etkiye reel piyasalarin gosterdigi tepki ani
olabilseydi, kuskusuz ki kisa ve uzun donem kurlar hedefi asma s6z konusu olmadan
ayni diizeyde gergeklesebilecekken, doviz kurlarinin uzun donem denge degerlerinin
etrafindaki kisa donem dalgalanmalarinin gerekcesi de bu yaklagimla kolayca
aciklanabilmektedir.®’

“Etkin piyasalar yaklasimi”, doviz piyasasmin etkin isledigi varsayimi
tizerine kurulmaktadir. Bu yaklasimla, gelecekte meydana gelecek her tiirlii bilginin
piyasaya aninda yansidigi ve cari doviz kurlarmin bu bilgiler 1s18inda yeniden
olustugu kabul edilmektedir. Bu baglamda yatirimcilar rasyonel davranmaktadir.
Tiim bilgi, haber ve beklentileri inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve piyasa fiyatlar
tiim bu mevcut verileri icermektedir. Bu baglamda, doviz piyasalarinin etkinligi iki
varsayimin gecerliligini gerektirmektedir. Ik varsayim, finansal varliklar arasinda
tam ikame edilebilirlik, yani tam arbitrajdir. Buna gore, farkli paralar cinsinden
finansal varliklarin beklenen getirileri esit olmakta, arbitrajcilar, islem yaptiklar

finansal varliklarin tasidiklar: risklere kars1 kayitsiz kalmaktadir. ikinci varsayim ise

86 Plihon, ss. 68-69.
87 Seyidoglu (2001), s. 146.
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islem yapan bireylerin rasyonel beklentilere sahip olmalaridir.3® Doviz piyasasmin
etkinliginde beklentilerin rasyonel olmasi Onemlidir. Zira piyasanin etkinligi
yaklagimi gibi rasyonel beklentiler varsayimi da (Bkz. ss. 39-40) piyasa
katilimcilarinin ~ gelecege yonelik tahminlerini  olustururken sistematik hata
yapmadiklarmi kabul etmektedir.®’

“Uyarlanmis beklentiler yaklasimi”na gore ekonomik karar birimleri,
gelecege yonelik bilgi ve tahminleri dikkate almayip, ge¢mis donem
beklentilerindeki hatalar1 analiz ederek karar almaktadir. Uyarlanmis beklentiler,
herhangi bir degiskenin gelecekteki degerinin onun ge¢misteki degerine bagh
oldugundan hareketle ele alinmasi ve yeni beklentilerin buna gore sekillendirilmesi
olarak ifade edilebilir. Bu yaklasim cercevesinde beklenen deger, yakin ge¢cmisteki
beklentilerin ve agirlikli hatalarin toplami olarak goriilmektedir.

Bireyler beklentilerini periyodik olarak gozden gecirmekte ve beklenen
degerler ile gerceklesen degerler arasinda bir fark oldugunu gordiiklerinde
beklentilerini dogrulama ya da hatadan ders ¢ikararak diizeltme yoluna gitmektedir.”
Boylece, ekonomik birimler, doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik beklentileri ile
gerceklesen deger arasindaki farki girdi kabul ederek, yeni beklentilerini gelecege
uyarlamaktadir. Uyarlanmis beklentiler yaklagimi, para ve maliye politikalarindaki
degismeler de dahil olmak iizere, gelecekteki olaylar1 &nemsiz bulmaktadir. Ornegin,
ekonomik karar birimleri, gegmiste beklentilerinin tersine yiiksek gerceklesmis olan
doviz kurundan hareketle, gelecekle ilgili kararlarin1 bu durumu temel girdi kabul
ederek alacaklardir.

“Rasyonel beklentiler yaklagimi”, John Muth’un 1961 yilina ait “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yayinladigi makale ile gelistirilmis,
ardindan bagta Robert Lucas, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi iktisatgilar
tarafindan olmak iizere, Philiphs Egrisi iliskisinin kisa donemde dahi gecerli
olmadigina yonelik varsayimi temellendirmek amaciyla tekrar giindeme getirilmistir.
Bu yaklagima gore, ekonominin isleyis siireci ekonomik karar birimleri tarafindan

rasyonel bir sekilde algilanmaktadir. Ornegin firmalar ve bireyler, para arzi ile

88 Oztiirk ve Bayraktar, 178-179.

8 Ay, 134-135.

% Cigdem Borke Tunali, “Iktisatta Beklentiler ve Beklentilerin Modellenmesi”, iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, Cilt: 59, Sayt: 1, 2009, s. 143.
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enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki baglantiyr kurabilmekte veya segim
donemlerindeki popiilist uygulamalarin ekonomiyi manipiile edici niteligini
ongorebilmektedirler.”! Bu dogrultuda, rasyonel olan ekonomik karar birimlerinin
bugiinkii davraniglarin1 belirleyen temel unsur, gelecege yonelik beklentiler
olmaktadir. S6z konusu aktorler, piyasadaki goOstergelerin hepsini yakindan
izlemekte ve bunlari en etkin bicimde kullanarak, gelecege yonelik beklentilerini
rasyonel olarak olusturabilmektedir. Benzer tiirden hatalar sistematik olarak
tekrarlanmamakta, ancak bu, hi¢ hata yapilmayacagi anlamina gelmemekte, gerekli
ve Onemli bilgilere sahip olundugu siirece benzer tiirde bir hatanin uzun siire
yinelenmeyecegi ileri siiriilmektedir. Beklentiler ¢ok cabuk degisebilmektedir. Bu
baglamda, uyarlanmis beklentiler ile rasyonel beklentiler arasindaki en 6nemli fark,
beklentilerin gerceklere uyumundaki hiz farki olmaktadir. Uyarlanmis beklentilerden
farkli olarak rasyonel beklentiler, tiim bilgi kanallarini kullanarak doviz kurlarinin
gelecekteki degerini tahmin etmeye calismaktadir. Ge¢mise yonelik sistematik hata
kabul edilmemekte, doviz kuru, enflasyon, biitce acig1 ve benzeri goOstergeler
yalnizca gecmise ait degil, gelecekte alacaklar1 degerlere gore de dikkate
alinmaktadir. Ornegin, para arzinin gelecekte beklenen toplami degistigi takdirde cari
spot doviz kuru da degismektedir. Ya da gelecekteki olast milli gelir artisina yonelik
yeni bir bilgiye ulasilmigsa ve so6z konusu bilgi Onciillerinden daha yiiksek bir
olasilik barindiriyorsa, doviz kuru degerlenmektedir. Bu yaklasimin en 6nemli
noktasi, temel degiskenler kullanilarak yapilan doviz kuru tahminlerinin yanilma
pay1 igerdigini, istikrarli bir goriintii cercevesinde bile kurlarda biiyiik dalgalanmalar
gerceklesebilecegini vurgulamasidir.”?

Rasyonel  beklentiler  yaklasgimmin  dogal bir wuzantisi  olarak
nitelendirilebilecek olan “yeni bilgi yaklagimi” ise, doviz kurlarinda meydana gelen
sapmalarin ortaya ¢ikardigi durumu gostermekte ve yeni bilginin/haberlerin doviz
kurlarinin belirlenmesindeki roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Rasyonel beklentiler
analizinde denge doviz kuru, temel gostergelerin cari ve gelecekte beklenen
degerlerine bagliyken; yeni bilgiler ve dngoriilemeyen dinamikler, temel gostergelere

ait verilerden sapmalara yol acarak doviz kurlarma yonelik beklentileri

91 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Yazit Yayin-Dagitim, Ankara, 2007, ss.
200-201.
92 Brtiirk, ss. 144-145.
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degistirmektedir. Ozellikle siyasi haberler ve beklentiler doviz kurlarinin verecegi
tepkilerde baslica etkiye sahip olabilmektedir. Siyasal bir istikrarsizlik, ekonomik
istikrarsizligi da beraberinde getirmekte, ekonomik belirsizlik ortaminda doviz
kurlarinda ciddi dalgalanmalar yasanabilmekte ve s6z konusu ekonomiye ait ulusal
parada asir1 deger kayiplar1 gerceklesebilmektedir. Siyasi ve ekonomik istikrar ise
doviz kuru istikrarii beraberinde getirmektedir.”

“Giivenli siginak etkisi yaklasimi’’na gore, yerli ve yabanci finansal varliklar,
cesitli siyasi riskler ve yogun ekonomik istikrarsizlik beklentilerinden otiirii, giivenli
limanlar olarak adlandirilan gelismis {iilke piyasalarina yonelebilmektedir. Bu
nitelikteki sermaye kagisi, doviz kurlar iizerinde biiyiik oranda belirleyici olarak,
ulusal paranin deger kaybina, finansal yatirimlarin yoneldigi yabanci iilkeye ait
paranin degerinde ise artisa neden olmaktadir. Ozellikle, siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklarin sik¢a goriildiigii kirillgan ekonomik kosullara sahip az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan bu kagig, derin ekonomik krizlerin habercisi
olabilmektedir.**

“Spekiilatif kabarciklar yaklasimi”, olusan denge doviz kuruyla temel
ekonomik dinamikler arasindaki tutarsizligin nedenlerini ac¢iklamaya yonelik bir
yaklasimdir. Stiglitz’e gore, temel dinamiklerin aksi yonde gostergelerine ragmen
fiyatlarin yiiksek olusu, sermaye sahibi yatirimcinin gelecekte satis fiyatlarinin
yiikksek olacagr beklentisinden kaynaklanmaktaysa, burada bir kabarcik/balon
(bubble) s6z konusudur.”> 1987 yilinda Uzakdogu borsalarinda baslaylp Bati’ya
sigrayan ve “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan borsa krizi, bu yaklasimin
gelistirilmesinde Oonemli bir referans olmustur. Piyasada olusan doviz kurlar (veya
finansal varliklarin fiyatlar1) ile temel ekonomik degiskenlere (enflasyon, faiz orani,
O0demeler dengesi vb.) gore olusmasi gereken denge doviz kuru arasinda Once
genisleme sonra hizla yok olma egilimi tasiyan farkliliklar, “spekiilatif kabarcik”
olarak tanimlanmaktadir.”® Ekonomik aktorler, temel ekonomik gostergeleri dikkate

almadan bir paranin degerinde degisme olacagi yoniinde beklentiye girebilmekte ve

93 Oztiirk ve Bayraktar, ss. 182-183.

% Hans Visser, A Guide to International Monetary Economics: Exchange Rate Theories, Systems
and Policies, 3. Baski, Edward Elgar Publishing, 2004, ss. 33-34.

% Joseph E. Stiglitz, “Symposium on Bubbles”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 4, Say:: 2,
1990, ss. 13.

9 Plihon, ss. 73-75.
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bu durum bir ulusal paranin talebinde degismeye yol acan faktorlere eklemlenerek
doviz kurunun beklentiler yoniinde temel ekonomik denge degerinden uzaklagsmasina
neden olabilmektedir. Bu kosullar altinda, beklentiler/ongoriiler kendisini
gerceklestirmis olmakta ve piyasa kurdaki degisimi Ongdrmiis olmasindan Otiirii
etkin duruma gelmektedir. Ancak bu davranigsal siire¢, yerini temel ekonomik
verilere dayanan rasyonel hesaplarin gergekligine biraktiginda yapay durum tersine
donmekte ve kabarcik/balon patlayarak sona ermektedir.”” Boylece gerek kurlarda
gerekse varlik fiyatlarinda rasyonel temellere dayanmayan ve Shiller’in 2008 Kiiresel
Finans Krizi oncesinde yayinladigi “Irrational Exuberance” eserinde de irrasyonel
nitelikte bir tagkinlik olarak ifade ettigi spekiilatif siirecler, doviz kuru sistemleri de
dahil olmak iizere bir biitiin olarak ekonomik sistemlerin ve politikalarin
sorgulanmasina varan nihai etkileriyle belirleyici olabilmekte ve Onem arz
etmektedir.”®

“Doviz piyasasimin mikro yapisit yaklasimi“nda, makro diizeydeki haber ve
beklentilerin otesinde, giincel duruma iliskin mikro diizeyde 6zel bilgilere sahip
ekonomik aktorlerin, piyasanin diger unsurlarindan daha c¢ok anlik bilgi sahibi
olabilecegine, bunun da arz ve talebi etkileyerek kurlara yansiyacagina®, dolayisiyla
doviz kurlarmin belirlenmesinde rol oynayan makroekonomik degiskenlerden (gelir
diizeyi, faiz oranlari, para arz ve talebi, enflasyon, ddemeler bilancosu, akim ve stok
degiskenleri gibi) daha ¢ok, doviz piyasasinin mikro yapisina vurgu yapilmaktadir.
Bu yaklasimda, makro yaklasimlardan farkli olarak, piyasa katilimcilar1 arasinda
bilginin aktarimi, piyasadaki aracilarin davranislari, beklentilerin heterojenligi ve
bunun ticaret hacmi ile doviz kuru hareketleri yOniinden sonugclariyla
ilgilenilmektedir. 1990°l1 yillarda makro yaklasimlarin yetersizligiyle birlikte,
ozellikle kisa vadeli kur hareketlerinin belirlenmesinde, mikro yapi analizlerine
bagvurulmustur. Bu analizler, doviz kuru teorileri ile mikro finans teorileri arasinda

bir koprii olusturmustur.'%

97 Oztiirk ve Bayraktar, ss. 184-185.

8 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, 2000, s. 204.

% Steven Husted ve Michael Melvin, International Economics, 8. Baski, Pearson, 2009, ss. 466-467.
100 Burcu Berke, “Déviz Kurlarina Mikro Yap1 Yaklasimi: Bir Yazin incelemesi”, Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 32, Say1 2, 2014, ss. 27-30.
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1.4. DOViz KURLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Kiiresellesme, son yillarda hiz1 beklenmedik Olciide artan ve dogasi geregi
kayda deger donilistimler geciren bir siireci ifade etmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin artan etkisiyle kiiresel ticaret kaliplarinin degismesi, diinya mal ve
hizmetler ticaretinde kaydedilen biiyiik oranli artis ve sermaye akimlarinin tetikleyici
etkisiyle iiretim ve faktor piyasalarinda gergeklesen bir dizi yapisal doniisiim,
kiiresellesmenin hizini ve belirleyiciligini artirmistir. Kiiresel ekonomi farkli ve daha
rekabetci bir ortama siirliklenmis, uluslararasi ticaret akimlarinin degisen bolgesel ve
sektorel kompozisyonu, doviz kurlarmin gerek {ilkeler ve birlikler gerekse
uluslararas1 ekonomi agisindan oynadig rolii de degistirmistir.'?!

Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari, bir iilke ekonomisinde ve uluslararasi
Olcekte makroekonomik dengelerin durumunu ifade eden temel gostergelerdir. Bu
gostergelerden birinde gerceklesecek olan bir degisme digerlerine de etki ederek, tiim
ekonomik dengelerin degismesine neden olmaktadir. Ozellikle doviz kuru, hem i¢
hem de dis denge durumunun saglanabilmesi icin temel bir aragtir. Odemeler dengesi
yoluyla dis denge saglanirken, kur-enflasyon-faiz iicgeni de i¢ dengenin
saglanmasinda en 6nemli rolii oynamaktadir.!'%?

Bir iilke ya da uluslararasi ekonomik bir biitlinlesme i¢in baslica hedef,
kapsamli ve etkin bir ekonomi politikast olusturabilmektir. Bu hedefi
gerceklestirmek yolunda alinmasi gereken Oncelikli kararlarin  basinda ise,
ekonominin i¢ ve dis dengesi acisindan yasamsal bir 6neme sahip olan déviz kuru
sistemi konusundaki tercih gelmektedir. Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisli ve esnek
kurlarin ortaya ¢ikistyla uluslararasi finansal/ekonomik iligkiler de boyut degistirmis,
doviz kuru sistemlerinin tercihine ve doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik bilimsel
caligmalar da ivme kazanmistir. DOviz kurunun resmi kararlarla m1 yoksa piyasa
kosullar1 tarafindan m1 belirlenecegi, kurlardaki degismelerin aciklanmast ve

tahminlenmesi, doviz krizleri ve tiim bu olgular etkileyen faktorlerin analizi, asli

101 Filippo di Mauro, Rasmus Riiffer ve Irina Bunda, “The Changing Role of The Exchange Rate in a
Globalized Economy”, European Central Bank Occasional Paper Series No: 94, Eyliil 2008, ss. 5-
53.

102 Balak, ss. 133-167.
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konular haline gelmistir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilke piyasalarinda baslayan
krizler ve 2008’de tetiklenen kiiresel finans krizi de dikkate alindiginda, sistem
tercihinin yarattig1 etkilerin kapsami, daha karmasik ve cok boyutlu bir hal almistir.

Tim diinya iilkeleri icin gecerli ve etkin tek bir doviz kuru sistemi
bulunmadig: gibi, i¢ ve dis ekonomik kosullara gore, belli sistemlerin iistinliigli s6z
konusu olabilmektedir. Giiniimiizde, farkli kur sistemlerinin etkilesimde oldugu, ug
sistemlerin olumlu yanlarini yansitan, bununla birlikte kiiresel dinamiklerin etkisine
de tepki verebilen kendine 0zgii karma sistemler on plana c¢ikmaktadir. Boylece
kiiresel finansal sistem, konjonktiir, ticari iligkiler ve i¢ dengenin belirleyicileri olan
makroekonomik biiyiikliikler arasindaki etkilesimin de g6z oniinde bulundurulmasi
zorunlu bir hal almistir.'*?

Altin standardinda oldugu gibi kati bir sabit sistem tercihi, dis dengenin feda
edildigi ve buna kosut olarak i¢ dengenin de bozuldugu bir noktaya varabilmektedir.
Benzer sekilde, ozellikle iki savas arasi donemde Fransa’nin onciiliiglinde uygulanan
ve gelir degismelerini goz ardi eden bir esnek kur sistemi de, para ve maliye
politikalariyla yeterince desteklenmedigi icin basarisizlikla sonuglanabilmektedir.
Teoride tutarli olan bu ve benzeri u¢ durumlarin pratikte basariya ulasamadigi
tarihsel ornekler ¢ogaltilabilmektedir. Ote yandan, bu iki uc sistemi uzlastirmaya
calisan ve daha cok i¢ dengeyi gozeten karma bir sistem de, 6zellikle gelismekte olan
tilkeler acgisindan dis dengeye yonelik sorunlarin birikmesine ve bu birikimin son
tahlilde i¢ dengeyi de olumsuz etkilemesine yol acabilmektedir. Bu durum, gelismis
tilkelerde, ozellikle istikrar bozucu nitelikteki uluslararasi  spekiilasyonun
yogunlagsmasimna ve Onemli konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Ornegin, nominal ve reel gelirler artmasma ragmen doviz kurunun uzun siire sabit
tutulmasi, gelismekte olan iilkelerde iiretim faktorlerinin ithal ikamesi sanayilerine
yonelmesine  neden  olup, ihracata  yonelik  sanayilerin  gelismesini
baltalayabilmektedir.'%*

Kiiresellesme ve bolgesellesmenin esanli dinamikleri ile ulusal ekonomiler
arasinda artan karsilikli bagimlilik iligkileri, ©nce ulusal makroekonomik
politikalarin  uyumlastirildigi, ardindan doviz kurlarindaki  dalgalanmalarin

sinirlandirilarak parasal alanda uluslararasi igbirliginin gelistirildigi siireclere zemin

103 Yaprakli, ss. 159-160.
194 Giiran, ss. 111-112.
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hazirlayabilmektedir. Ekonomik biitiinlesme diizeyi ilerletilerek doviz kuru
degismelerinin kontrol altina alindig1 bu uygulamalar, cok tarafli sabit déviz kuru
sisteminden ulusal paralarin tam ikame oldugu parasal birlik diizeyine gegisle
sonuglanabilmektedir. Ornegin, 6nce doviz kurlarindaki dalgalanmalari siirlayan ve
nihayetinde ortak para birimi olan Euro’ya doniisiimii yaratan AB iiyesi tilkeler, i¢ ve
dis dengesizlik sorunlarin1 ¢ozme yolunda ortak bir adim atmayi ve kur kaynakli
istikrarsizlik ve belirsizlikleri ortadan kaldirarak yatirirm ve ticaret lizerindeki
olumsuz etkileri azaltmay1 basarmistir. Siyasi kapsamiyla birlikte caligmanin ikinci
boliimiinde detaylandirilacak olan bu konu ile doviz kurlarindaki degismeleri
belirleyen ¢ok boyutlu dinamiklerin, temel hedefi fiyat istikrar1 olan ve parasal
birlige evrilmis bir sabit doviz kuru alan1 6rneginde nasil bi¢imlendigi, kurlardaki
istikrar ile diger ekonomik faktorlerin nasil etkilesime girdigi ve birbirlerini ne yonde
kosullandirdig1 daha somut bir hale gelmektedir. Boylelikle, uluslararasi ticaretin ve
sermaye hareketlerinin; finansal ve biitcesel krizlerin; asimetrik ekonomik gelismeler
ve yapisal farkliliklarin; parasal fenomenlerin ve beklentilerin, bir para biriminin
degeri iizerindeki etkileri belirginlesmektedir.

Ulasim ve iletisim maliyetlerini diigiiren teknolojik yenilikler ile birlikte
doniisen politikalarin  yapay engelleri ortadan kaldirmaya yonelik baskisiyla
belirginlesen kiiresellesme, emek, sermaye ve {rlin pazarlarimin  giderek
biitiinlesmesi; fikirlerin ve bilginin akisinda artan serbesti; ve nihayet tiim
degiskenleriyle birlikte ekonominin yapisalligina yonelik derin etkileri beraberinde
getirmistir.'® Uluslararas: finansal iliskileri yansitan Oriintiilerin i¢c ice gegmis
niteliginin tamamen belirginlestigi giliniimiiz kosullarinda, her bir doviz kuru
sistemine tekabiil eden diizenlemeler ve yukarida belirtildigi gibi ileri diizeyde
uluslararasi isbirligi sonucunda gerceklestirilen ¢ok tarafli sistemsel biitiinlesmeler
uygulamada yer bulabilmektedir. Bununla birlikte, kiiresellesme olarak adlandirilan
bu doniistiirticii siirecin ilk etkileriyle baslayip giiniimiize kadar yayilan genel egilim,
doviz kurlarina yonelik esneklestirmenin giderek artmasiyla belirginlesmistir. Bunun
baslica nedeni ise finansal liberalizasyon olmustur. Giiniimiizde ekonomiler,

uluslararas1 finansal sermayeye daha agik ve daha korumasiz bir nitelige

105 Joseph E. Stiglitz ve Bruce Greenwald, Towards a New Paradigm in Monetary Economics,
Cambridge University Press, 2003, s. 176
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biiriinmiistiir.!° Fakat, esnek kur sisteminin sahneye cikisi, serbest piyasanin
kutsandig1 bir uluslararasi finansal konjonktiire ragmen, kesin bir ¢oziim ve istikrar
ortami1 sunamamis, aksine, kurlardaki biiyilkk dalgalanmalar1 da beraberinde
getirmistir. Bu siire¢, esnek kur sisteminin de sorgulanmasina ve kurlardaki
degismeleri aciklamay1 hedefleyen bir dizi teorik yaklagimin dogmasina yol agmastir.
Bu yaklagimlar, yalnizca biiyiikk oranli ve siirekli kur degismelerini agiklamaya
yonelik olmamakta, doviz kurlarinin  diger makroekonomik degiskenlerle
etkilesimini analiz ederek, 6zgiin ve dinamik modeller iiretmeye ¢aligmaktadir.

Kurlardaki degismelerin yoniiniin ve oraninin, normal ticaret akimlarindan
elde edilen verilerden ayristiginin fark edilmesi, cari hesaplar1 dikkate alan
geleneksel yaklagimlarin yetersizligini ortaya koymustur. Oyle ki, dis ticaret
bilangosu acik veren bir iilkenin parasinda deger kaybi beklenirken, aksine soz
konusu paranin deger kazandig1 goriilmiis, geleneksel bir¢ok yaklasim bu ve benzeri
kisitlarla yeni donemi agiklamakta basarisiz olmustur. Boylece, parasal argiimanlari
ve beklentiler gibi bir dizi dinamik unsuru merkeze alan varlik piyasasi merkezli
modeller dogmustur. Kisacasi, kiiresellesmeyle birlikte, uluslararasi sermaye
akimlarinin hacminde kaydedilen artis ve bu akimlarin ticaret akimlarini geride
birakan boyutu, bilimsel analizlerdeki agirlik merkezinin ticaret akimlarindan (akim
degiskenlerinden) sermaye akimlarina (stok degiskenlerine) dogru degisme nedenini
de agiklamaktadir.

Ekonomilerin yapisal ve dinamik farkliliklar1 kadar, siyasi ve kurumsal
nitelikli farkliliklar ve istikrara yonelik onemli siyasi gelismeler de doviz kuru
sistemi konusundaki tercih ve doviz kuru degismeleri iizerinde belirleyici
olabilmektedir.!” Diger bir deyisle, bir ekonomiye ait enflasyon, faiz orani, biiyiime,
cari denge, dis ticaret hadleri, kamu borcu, gelir diizeyi, spekiilasyon, beklentiler vb.
ekonomik temelli faktorlerin yaninda, gesitli siyasi ve sosyoekonomik faktorler de
doviz kurlar iizerinde etki yaratmaktadir. Oyle ki, siyasi agidan istikrarsiz bir
tilkenin para birimine olan giiven de diisiik olmakta, ekonomik birimler, istikrarli ve

daha az risk iceren iilkelerin para birimlerine yonelmektedir. Ozellikle gelismekte

106 Ingham, s. 194.

107 Jeffry Frieden, Piero Ghezzi ve Ernesto Stein, “Politics and Exchange Rates: A Cross-Country
Approach to Latin America”, The Currency Game: Exchange Rate Politics in Latin America, (Ed.
Jeffry Frieden ve Ernesto Stein), Johns Hopkins University Press, Baltimore, 2001, s. 21.
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olan ekonomiler s6z konusu oldugunda, siyasi faktorleri goz ardi edip, salt ekonomik
dinamikler iizerine yogunlasarak kur hareketlerini 6ngorebilmek olanaksiz hale
gelmektedir.

Doviz kurlarindaki degismelere yonelik siyasi ve sosyoekonomik boyutun
belirleyiciligi, ¢esitli icsel ve digsal faktorlere gore 6n plana ¢ikabilmektedir. Yurtdisi
piyasalardaki dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki degisimler, savas ve go¢ gibi digsal
faktorler kadar; secimler, i¢ savas, teror ve siyasi rejim degisikligi gibi icsel faktorler
de istikrarsizlifa yol acarak, doviz kurlari iizerinde belirleyici olmaktadir. Ornegin
bu sayilan faktorler yoluyla kurlarda meydana gelen artislar, 6zellikle sanayisi dis
girdi bagimlist ekonomiler i¢in girdi fiyatlarinda ve dolayisiyla iiretim maliyetlerinde
artisa; maliyetlerdeki artis da iirlin fiyatlarina yansiyarak soz konusu sanayi ile
baglantili sektorler basta olmak iizere kitlesel maliyet artislarina ve enflasyonist
siireclere neden olmaktadir. Bu durum, ihracata konu mallarin fiyatlarina da
yansityarak ihracatta diislise, dolayisiyla ithalat artigi siirerken ihracatta goriilen
yavaglama ile odemeler bilangosu iizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir.
Ithalat - ihracat makas1 acildikca, doviz kurlar iizerindeki baski da artmaktadir.
Boylece, doviz kuru dalgalanmalari ile baglayan siire¢, doviz kuru artiglar - fiyat
artiglar1 - 6demeler bilancosu aciginda artis ve tekrar doviz kuru artist seklinde bir
dongii yaratmaktadir. Temel ekonomik gostergelerde sapmalara yol acan bu siirec,
siyasi istikrarsizliktan ekonomik istikrarsizlik ortamina, dolayisiyla doviz kurlarinda
istikrarsizliga nasil gecildigine yonelik bir 6rnek olusturmaktadir.'® Ote yandan
siyasi agidan istikrarli ve sosyoekonomik kosullar1 gelismis bir iilkede, yukaridaki

dongiiniin tam tersi yonde bir isleyis dogal ve beklenen bir sonuc¢ olmaktadir.

1.5. DOViZ KURLARINDAKi DEGISMELERIN ETKILERI

Doviz kurlarinda degismelere yol acan faktorlerin cesitliligine kosut olarak
doviz kuru degismelerinin diger ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri de cesitli
kanallar yoluyla gerceklesmekte ve cok boyutlu bir nitelik arz etmektedir. Doviz

kurlarinin diger degiskenler iizerindeki etkisini degerlendirebilmek igin, oncelikle

108 Aylin Abuk Duygulu, “Déviz Kuru Istikrarmin Ekonomik Istikrar Agisindan Degerlendirilmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 13, Say1: 1, 1998, s.
109.
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doviz kurlart ile bu degiskenler arasindaki etkilesimin ¢ercevesini ortaya koymak
gerekmektedir. Bu dogrultuda, bu calisma icin sistematize ettigimiz sekil asagida
verilmigtir. Buradan goriilebilecegi gibi doviz kurlar1  olduk¢a karmagsik
dinamiklerden etkilenmektedir. Nitekim kiiresel ve/veya iilkeler arasindaki ikili
ekonomik ve politik iliskilerde yasanan gelismeler ulusal boyuta yansimakta ve
burada ulusal ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel siireclerle etkilesime girmektedir.
Bu olduk¢a karmasik etkilesim siire¢lerine bagli olarak kurlarin  degeri

belirlenmektedir.

Sekil 1: Doviz Kurlari ile Diger Degiskenlerin Etkilesim Sistematigi
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SGP yaklasimi ¢ercevesinde doviz kurlarinin degeri ise gercekci, asir1 veya
eksik degerlenmis olacaktir. Bu degerlenme diizeyleri oncelikle dis ticaret yani
ithracat ve ithalat ve cari denge iizerinde etkili olacaktir. Sermaye hareketleri, doviz
kurlarmin degerini bir taraftan etkileyen diger taraftan da bu kurlardan etkilenen bir
degisken olarak siirece dahil olmaktadir.

Dis ticaret, cari denge ve sermaye hareketlerindeki gelismeler kaginilmaz
olarak iilkenin ekonomik biiyiimesini, ekonomik biiylime de istthdam ve gelir

dagilimmi etkileyecektir. Bu etkilesimin diizeyi iilkenin agirlikli tiretim teknigine
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yani emek-yogun veya sermaye yogun tekniklerden hangisinin daha belirgin olarak
kullanildigina gore degisecektir. Kuskusuz bunun bir diger anlami iilkenin
gelismisligine gore bu etkilesimlerin diizeyinin degisebilecegidir.

Ote yandan bu siiregten iilkenin enflasyon orani, dolayistyla nominal faiz
oranlar1 da etkilenecektir. Enflasyon, 6zellikle de faiz oranlar1 ve bu degiskenlerde
ortaya ¢ikacak gelismeler siirece yeniden ivme kazandiracak niteliktedir. Zira kiiresel
sermaye hareketlerinin baslica tetikleyicisi faiz oranlari, daha dogru bir deyisle
tilkeler arasindaki faiz farkliliklaridir. Dolayisiyla doviz kurlarinin  ekonomik
degiskenler iizerinde yarattig1 etki bu degiskenlerin i¢sel dinamikleri beslemesine de
neden olabilecektir.

Doviz kurlar1 ve diger degiskenler arasindaki etkilesim degerlendirilirken tek
yonli  degil c¢ift yonlii birikimli bir etkilesim siirecinin  gegerli oldugu
unutulmamalidir. Bir baska ifadeyle doviz kuru yalnizca etkilenen veya etkileyen
degil ayn1 zamanda etkileyen ve etkilenen konumundaki bir degiskendir. Dolayisiyla
giiniimiiz kosullarinda doviz kurlarinin 6nemi daha da artarken, ekonomi politikasi
yapimcilarinin bu 6nemi oldukg¢a dikkatli degerlendirmesi gereken bir noktaya

ulagmustir.

1.5.1. D1s Ticaret

Bretton Woods Sistemi cercevesinde yaklasik otuz yil siiren ve doviz
kurlarinda goreli bir istikrarin hakim oldugu'® sabit fakat ayarlanabilir déviz kuru
sisteminin sona ermesiyle birlikte, doviz kurlarinda kaydedilen degismeler ve
belirsizlikler de artmis ve doviz kurlarinin dis ticaret iizerindeki etkileri daha ¢ok
aragtirmaya konu olmaya basglamistir.''® Boylece, hangi faktorden kaynaklandigindan
(resmi miidahaleler, digsal sok vb.) bagimsiz olarak, para birimlerinin karsilikli
degerlerindeki degisim ve belirsizligin, basta dis ticareti etkilemesinin yaninda, genel

ekonomik performans {izerinde de ©Onemli yansimalara yol agtigi goriilmiistiir.

109 Marc Auboin ve Michel Ruta, “The Relationship Between Exchange Rates and International
Trade: A Review of Economic Literature”, WTO Economic Research and Statistics Division Staff
Working Paper ERSD-2011-17, Ekim 2011,
https://www.wto.org/english/res_e/reser_e/ersd201117_e.pdf, (12.03.2017), ss. 3-4.

110 Auboin ve Ruta, s. 18.
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Dolayisiyla, doviz kurundaki degismelerin ekonomilerin dis ticaret performanslari
lizerindeki etkisi, kilit bir 6ge olarak 6n plana ¢ikmustir.'!!

Tarihsel deneyim, gerek gelismis lilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri
gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan doviz kuru hareketlerinin ihracat ve ithalat
hacimleri iizerinde kayda deger biiyiikliikte etkilere sahip oldugunu
gostermektedir.'!? Thracat ve ithalata konu iiriinlerin birbirlerine tam ikame oldugu
varsayimindan hareketle, dis ticaret dinamiklerinin asli olarak goreli fiyatlar ve reel
doviz kuru iizerinden yurti¢i ve yurtdisi talep/gelir kosullari tarafindan belirlendigini
One siiren standart dis ticaret modeline gore, bir ulusal paranin reel degerinin diismesi
(doviz karsisinda deger kaybetmesi), soz konusu iilkede ihracatgr sektorlere
uluslararasi rekabet avantaj1 saglayarak, ihracatin artmasina/ithalatin azalmasina ve
uzun donemde {iretimin uluslararasi rekabette avantajli ihracatgr sektorlere
kaymasina neden olmaktadir. Boylece, Marshall-Lerner kosulunun saglandigindan ve
ihracatci sektorlerin daha iiretken oldugu varsayimindan hareketle, kurdaki reel deger
kaybinin iiretim bilesimini degistirmesi uzun donemde ekonomik biiyiimeye de
olumlu yansimaktadir. Nitekim rekabetci kur olarak da tanimlanan eksik degerli
doviz kuru politikalari, basta Dogu Asya Ulkeleri olmak iizere bircok ekonomide,
cari islemler dengesi ve biiyiimenin olumlu yonde gelismesinde belirleyici
olmustur.'3

Bununla birlikte, uygulamada Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmadigi
sikca goriilmektedir. Uluslararasi ticaret ve iiretimde kiiresellesme, iilkelerin dis
ticaret yapilarinda ve iiretim siireclerinde farkli uzmanlagma alanlarinin gelismesine
yol acarak, bir iirliniin tiim siireclerinin tek bir iilkede tamamlanmas1 yerine, nihai
iiriine giden yolda belli asamalarin farkli iilkelerde organizasyonunu beraberinde
getirmektedir. Bunun sonucunda, uluslararasi ticarette endiistri i¢i ticaret orani
artmakta, bir iilke ihrac¢ edecegi iirlinii liretebilmek icin ithalat yapmakta ve ithalat-
ihracat zinciri nihai iiriin iiretimine kadar birden fazla iilkede gerceklesebilmektedir.

Kiiresel arz zincirleri yaratan bu siirec, ihracatin ve iiretimin ithalata bagimliligini

I Alessandro Nicita, “Exchange Rates, Internal Trade and Trade Policies”, Policy Issues in
International Trade and Commodities Study Series No: 56, UNCTAD,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/itcdtab57_en.pdf, (12.03.2017).

2 IMF, Exchange Rates and Trade Flows: Disconnected?,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/c3.pdf, (12.03.2017), s. 105.

113 Erdal Ozmen, “Reel Déviz Kuru ve Tiirkiye Dis Ticaret Dinamikleri”, ERC Working Papers in
Economics, Cilt: 14, Say:: 12, 2014, ss. 8-12.
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artirmakta ve dis ticaret bilesenlerinin reel doviz kuru esnekliklerini etkilemektedir.
Bir yandan, iilkelerin ig ¢cevrimleri ve biiylime dinamiklerinin digsal kiiresel bilylime
ve dis ticaret kosullarina bagimliligin1 artiran bu siire¢, diger yandan, ithal girdilerin
ihra¢ {iriinleri tiretiminde kullanilmas1 nedeniyle, iiretim ve ihracatin ithalat
bagimliligini yiikseltmektedir. Boylece, dis ticaret dinamiklerinin reel kur esnekligini
azaltmasi, yani Marshall-Lerner kosulunun saglanamamasi, Ornegin, bir ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasinin ¢ogu zaman ihracati da artirmasi, diger bir
deyisle, kurlardaki degismenin ekonomiye etkisinde ithal girdi bagimliliginin
belirleyici olmasi sonucunu dogurmaktadir.!*

Ozellikle 1973 yilindan baslayarak diinya ekonomilerinde hizla esneklesen
kur diizenlemeleri ile birlikte, basta kurlardaki degismeler olmak iizere pek cok
makroekonomik degiskendeki dalgalanmalar, yiliksek diizeyde belirsizlik ve oynaklik
barindiran bir nitelik kazanmistir. Kurlarda dalgalanmalar1 ve belirsizligi besleyen
asli unsurlardan olan finansal sermayenin hizlandirdig1 kiiresellesme egilimleri ise
dis gelismelere son derece bagimli, kirillgan ve teknolojik ilerlemelerin de etkisiyle
daha ¢ok boyutlu ve karmasik hale gelen bir ekonomik iliskiler ag1 yaratmistir.
Boylece, dis dengeyi saglayan dis ticaret kalemleri finansal piyasalarin yaninda reel
sektorii de etkisi altina alirken, doviz kurlarindaki degismelerin niteligi ne oranda
istikrart  bozucu bir belirsizlik ve oynaklik barindirtyorsa, makroekonomik
degiskenleri de o oranda olumsuz etkilemekte, hatta krizlere varan etkiler meydana

getirebilmektedir.!!

1.5.2. Uretim ve Biiyiime

Bir ekonominin toplam {iiretimine ve rekabet giiciine katki sunan en onemli
unsurlardan birisi, o lilkede iiretilen mallarin yabanci iilkelere doviz karsiliginda
satisin1 gosteren ihracat hacmidir. Dolayisiyla, doviz kurunda kaydedilen degismeler,
bir ekonominin toplam mal ve hizmet iiretim miktar1 tizerinde 6nemli bir etkiye

sahiptir. Bir iilke para biriminin degeri ise, genellikle o iilke ekonomisinin net

114 Ozmen, ss. 8-12.

115 Cevat Gerni ve digerleri, “Doviz Kuru Oynakligi, Rezerv Oynakligi ve Reel Faiz Oranlarinin Dis
Ticaret Uzerindeki Etkileri: Gegis Ekonomileri Uzerine Uygulamalar”, International Conference on
Eurasian Economies, Session 4B: Orta Asya Ekonomileri, 2013,
http://www.avekon.org/papers/711.pdf, (15.03.2017), s. 412.
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ihracatt ile ters orantili bir baginti halindedir. Standart dis ticaret modeli,
devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerinde iyilestirici yonde bir etkisinin oldugunu
varsaymaktadir. Machlup’a gore de, bir ekonomide ihracatin fiziksel hacmine
nazaran ithalatin fiziksel hacminde bir azalmanin ger¢eklesmesi sonucunda, reel
doviz kurundaki deger kaybi hedefine ulasmis olmaktadir.!'® Burada belirtilen
hedefte, dis ticaret dengesinde kaydedilen gelismenin yaninda, ekonomik biiyiimeyi
uyarici bir etki de s6z konusu olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
acisindan gecerli olan bu 6nermeye karsin, gelismis ekonomiler dikkate alindiginda
farkli bulgular ortaya cikabilmektedir. Bu farklilasma, doviz kurunun biiylime
tizerindeki etkisinin bir makroekonomik dengeden daha Gtesini ifade ettigini ortaya
koymaktadir.'!’

Reel kurun, yani ticarete konu mallar ile ticari olmayan mallar arasindaki
goreli fiyat farkini kargilayan oranin, iiretim ve ekonomik biiyiimeye etkisinin olumlu
olabilmesi i¢in, standart Mundell-Fleming modelinin 6nerdigi ticaret kanalina gore,
sirastyla Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi (yani ihracat ve ithalatin reel kur
esneklikleri mutlak degerleri toplaminin birden biiyiik olmasi) ve ihracatel
sektorlerdeki iiretim artisinin diger sektorlerdeki daralmayi asmasi gerekmektedir.
Marshall-Lerner kosulu saglandigi siirece, reel kur diisiisii (ulusal parada deger
kayb1) ihracati artirarak toplam talebin ithal mallardan yerli mallara kaymasini
saglayacak ve dis ticaret bilangosunu olumlu yonde etkileyecektir. Buna gore, reel
kurdaki deger kaybinin, ekonomideki kaynaklari liretkenligi daha yiiksek olan dis
ticaret iirlinlerine aktararak ihracat ve dolayisiyla biiylimeyi olumlu yonde etkilemesi
teorik olarak beklenirken, bir ekonomiye yonelik bu dogrultuda bir etkinin
olusabilmesi icin, disa agiklik derecesi, ihracatgir sektorlerin goreli agirhgr ve
tiretimdeki yurtici (ithalata bagli olmayan) girdi orani gibi faktdrler 6nemli rol
oynamaktadir.'!8

Ote yandan, bazi kosullarda reel kurun deger kaybetmesi (ulusal paranin
deger kaybetmesi), ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri dikkate alindiginda,

ekonomik daralmaya yol acabilmektedir. Buna gore, talep yonlii (enflasyonist etki,

116 Fritz Machlup, “The Terms of Trade Effects of Devaluation upon Real Income and the Balance of
Trade”, Kyklos, Cilt: 9, Say1: 4, 1956, s. 421.

7 Dani Rodrik, “The Real Exchange Rate and Economic Growth”, Brooking Papers on Economic
Activity, Cilt: 39, Sayt: 2, 2008, ss. 365-366.

18 Ozmen, s. 4.
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gelir dagilimi etkisi, reel geliri azaltici etki vb.) ve arz yonlii (ithal girdi maliyetleri,
nominal ticret artiglar1 vb.) kanallar iizerinden iiretim ve biiyiime olumsuz yonde
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurundaki deger kaybi1 ya da
devaliiasyonun, iiretim ve biiyiime iizerindeki net etkisi farkli kosullar altinda farkli
sonuclar dogurabilmektedir. Finansal kiiresellesmeye kosut olarak iiretimin de
kiiresellesmesi ve dis ticaret yapilarinda farkli uzmanlagma alanlarinin gelismesi
bunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Oyle ki, bir iilke ihra¢ edecegi iiriinii iiretmek
icin ithalat yapmakta ve ithalat-ihracat zinciri nihai iiriin iiretimine kadar farkl
tilkelerde gerceklesebilmektedir. Bunun sonucunda, ihracatin ve iiretimin ithalata
bagimlilig1 artmakta ve dis ticaret bilesenlerinin reel doviz kuru esneklikleri
azalmaktadir. Bu kosullarda reel kurun deger kaybetmesi, ekonomik daralmaya yol
acabilmektedir.'"”

Kiiresel finansman kosullari, bir iilkenin kendi makroekonomik
dinamiklerinden goreli olarak bagimsiz bigimde, sermaye girisleri ile iilke parasinin
deger kazanmasina veya sermaye c¢ikislari ile degerinin diismesine ve ekonomik
daralmaya yol acabilmektedir. Bu durumlarda, reel doviz kuru ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin temel belirleyicileri arasina kiiresel likidite kosullar1 ve sermaye
hareketleri de girmektedir. Boylece, ticaret kanalinin yani sira finansal kanalin
etkisinin de hesaba katilmasiyla, gelirleri biiyiik oranda yerli para cinsinden olan bir
ekonomideki temel sektorlerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi, olumsuz bilango
etkisine ve sonucgta ekonomik daralmaya yol acabilmektedir. Ozellikle Latin
Amerika’nin yiikksek oranda bor¢ dolarizasyonuna sahip iilkelerinde reel kur
diisiislerinin liretim diizeylerine etkisi bu dogrultuda ornekler sunmustur. Benzer
sekilde, reel kur diisiislerinin istihdam iizerine potansiyel olumlu etkisinin de, yiiksek
oranda bor¢ dolarizasyonu nedeniyle gergeklesemeyebildigi goriilmiistiir. Boylece
reel kur degigmelerinin, teknoloji yogunlugu veya iiriin yetkinligi/karmasikligr farklh
olan sektorlerin dig ticaret ve iiretim diizeylerini farkli etkilemesi soz konusu
olabilmektedir. Reel kur diislislerinin, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime oranin
artirmasi, uluslararasi ticarete konu olan veya teknoloji yogun sektorlerdeki net

ihracat ve iiretimi arttirmasi sonucunda miimkiin olabilmektedir.'2°

9 Duygu Yolcu Karadam, The Real Exchange Rate and Economic Growth, (Yayinlanmamis
Doktora Tezi), Ortadogu Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2014, ss. 199-210.
120 Gzmen, ss. 6-8.
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1.5.3. istihdam ve Gelir Dagihm

Doviz kurlarinin serbest¢e dalgalanmasi, daha once de deginildigi {izere
avantajlarinin yaninda belli maliyetler de getirmekte, nominal ve reel kurlardaki
yiiksek dalgalanmalar, kaynaklarin yeniden dagilimini bozucu nitelikte etkiler
dogurabilmektedir. Nitekim doviz kurlarinda ve uluslararasi ticarette serbestlesme ile
birlikte ekonomiler daha disa agik hale gelmis ve bircok iilke ddemeler dengesine
yonelik sorunlarla daha fazla yiizlesmeye baslamistir. Tercih edilen doéviz kuru
sistemleri ve politikalarinin  bagaris1 da ekonomik dengenin yaninda faktor
piyasalarinda yarattig1 etkiye baglh olmustur. Ornegin, eksik degerlenmis bir ulusal
para, ulusal sirketlerin uluslararasi piyasadaki rekabet giiciinii ve dolayisiyla
ihracatini artirici, ithalatimi ise azaltici etkide bulunabilmektedir. Bununla birlikte
yiiksek disa aciklik derecesi, ulusal tiretimde kullanilan yabanci girdilere bagimliligi
artirict bir rol oynamaktadir. Bu kosullar altinda ise devaliiasyon, ekonomik
birimlerin maliyetlerinde artisa neden olmakta ve eksik degerlenmis kurdan (diisiik
degerlenmis ulusal paradan) beklenen faydalari ortadan kaldirmaktadir. Déviz
kurlarindaki degismelerin net etkisi bu baglamda belirlenmekte ve bir ekonominin ya
da bir sektoriin dis etkilere agiklik derecesi 6nemli bir unsur olmaktadir.'?! Boylece
disa agik ekonomilerde, reel doviz kurundaki de§ismelerin i¢ ve dis talep iizerinde
dogurdugu etkinin, kaginilmaz olarak istihdam ve gelir diizeyi ilizerinde de 6nemli
yansimalar1 olmaktadir.'*

Reel doviz kurlarindaki degismelerin istihdam ve gelir dagilimi tizerindeki
etkisi cesitli kanallarla gerceklesmektedir. Bunlar, kisa donemde ekonomik faaliyet
ve istihdam diizeyi lizerinde belirleyici olan makroekonomik kanal; ekonomik
biiyiime ve dolayisiyla yeni islerin yaratilma hiz1 tizerinde belirleyici olan kalkinma
kanali; ekonomik siireclerdeki emek yogunlugu ile veri bir faaliyet diizeyinde
istihdam yaratma yetenegi iizerinde belirleyici olan emek yogunlugu kanali'?® ve

ekonominin disa yonelim kanallar1 (ihra¢ iriinlerinin emek maliyeti, ithal girdi

121 Alpay Filiztekin, “Exchange Rates and Employment in Turkish Manufacturing”, Sabanci
University Discussion Paper Series No: 0405, 2005, s. 2.

122 Nilgiin Acar Balaylar, “Reel Doviz Kuru Istihdam Iliskisi: Tiirkiye imalat Sanayi Ornegi”,
Sosyoekonomi Dergisi, Y1l: 2011, Sayt: 2, s. 139.

123 Roberto Frenkel ve Jaime Ros, “Unemployment and the Real Exchange Rate in Latin America”,
World Development, Cilt: 34, Say1: 4, 2006, s. 632.
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fiyatlar1 ve ithalatin niifuz etme kanali) olmak iizere kur etkisi agisindan belirleyici
olmaktadir.'?* Boylece, kurun istihdam ve gelir dagilim1 iizerindeki etkisi dogrudan
degil, bu kanallar tizerinden ticaret, rekabet, yatirim ve fiyatlara gecis etkisi ile ortaya
cikmaktadir. Ornegin, ulusal paranmn deger kazandigi durumda, ithal mallarin
fiyatlarindaki diislis yurtici tiiketicilerin yabancit mal talebini artirarak yerli mal
talebini azaltmakta; boylelikle daralan i¢ talep, iiretim diizeyi ve dolayisiyla istthdam
kapasitesinde azalmaya yol acabilmektedir. Issizlik oraninin artmasi ile sonuglanan
bu etki, gelir diizeyi ve gelir dagillimi adaletini de bozucu sonuglar
dogurabilmektedir. Boylece, ihracat¢t sektorlerde yasanan daralma, ekonomide
toplam diizeyde bir daralmayla sonuglanabilmektedir.!?

Doviz kurlarindaki degismelerin etkisi, uluslararasi rekabete daha ¢ok maruz
kalan sektorlerde, diger bir deyisle dis ticarete daha agik sektorlerde daha yogun
hissedilmektedir. Ayrica, disa agik ve diisiik teknolojili sanayinin yogun oldugu
ekonomiler kurlardaki hareketlerden daha cok etkilenirken; disa agik ve yiiksek
teknolojili iiretim yapan ekonomilerin ise olumsuz kur etkilerinden daha yalitilmig
olmasi dogal bir sonug¢ olmaktadir. Ornegin, bir iilkenin ekonomik ve parasal bir
biitiinlesmeye katildigi kosullar dikkate alindiginda, s6z konusu iilke digsal faktorlere
ve uluslararasi rekabete daha acik bir atmosfere girmekte ve tiim sektorlerin rekabet
giicii temel belirleyici faktor olarak on plana ¢ikmaktadir.'”® Bu ayn1 zamanda
istthdam ve gelir dagilimi kosullarina etki etmesinin yaninda, isgiicli piyasasi
iizerinde de onemli etkilere yol acabilmektedir. ithalatin artmasmin ya da ithal
mallarla yerli mallar arasindaki rekabetin c¢ogalmasinin, is¢i-isveren iliskileri,
calisma kosullar1 ve iicret sdzlesmeleri/diizenlemeleri {izerinde de isgiicli aleyhinde
onemli yansimalar1 olabilmektedir. Dolayisiyla, iicretlerin de rekabetten ve ticaret
ortag iilkelerin isgiicii piyasasi kosullarindan etkilenmesi kaginilmaz olmaktadir.'*’

Rekabetci baskiyla tetiklenen bu siireclerin  nihai etkisi ise, 0Ozellestirme,

124 Balaylar, ss. 139-143.

125 Fatih Ayhan, Déviz Kuru Oynakhgi, Dis Ticaret ve istihdam iliskisi: Tiirkiye Uygulamasi,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2016, ss. 76-
77.

126 Fernando Alexandre ve digerleri, “Employment and Exchange Rates: The Role of Openness and
Technology”, IZA Discussion Paper No: 4191, Institute for the Study of Labor, May1s 2009,
http://ftp.iza.org/dp4191.pdf, (15.03.2017), s. 4.

127 Mehmet Hiiseyin Bilgin, “Doviz Kuru Issizlik Iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, Say1: 2, 2004, s. 83.
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kuralsizlastirma ve esneklestirme gibi isgiicii aleyhine diizenlemeler iceren

uygulamalara kaynaklik edebilmektedir.

1.5.4. Enflasyon ve Faiz Orani

Enflasyon, yalnizca ulusal degil, ayn1 zamanda uluslararasi nitelikte bir
olgudur. Kiiresellesmeyle diinya ticaretinde ve sermaye akimlarinda kaydedilen
artiglar, ¢cokuluslu sirketlerin yayginlagsmasi ve uluslararasi finansal sistemin ulusal
ekonomilerin dig etkilerden korunmak {iizere gelistirdigi politikalarin etkinligini
asindirmasi ile enflasyonun uluslararasi niteligi daha da belirgin hale gelmistir. Bu
gerceklik, bir tilkedeki fiyat hareketlerine katkida bulunan ulusal faktorlerin yaninda
uluslararasi1 faktorlerin de dikkate alinmasint zorunlu kilmaktadir. Enflasyonist
etkilerin bir ekonomiden digerine gecisinde ilk dikkati ¢ceken faktor ise 6demeler
bilangosu olmaktadir. Bretton Woods Sistemi’nin ¢oktiigii donemde, ABD’den,
O0demeler bilancosu aciklar1 nedeniyle beklenmedik boyutlarda gerceklesen Dolar
cikisinin, bir enflasyon ihraci niteligi tasidigi kanitlanmistir. Odemeler bilangosu
kanali disinda, uluslararasi ticareti yapilan mal ve hizmetlerin fiyat etkileri ve dis
talepteki artiglarin etkileri de enflasyonun uluslararasi niteligini ortaya koyan
faktorler olmaktadir. Nitekim gelismekte olan iilkeler, 6zellikle uluslararasi ticarete
konu mallarin fiyatlar1 kanaliyla enflasyon ithal etmektedir.!”® Bu faktorlerin
sekillenmesinde doviz kurlar1 merkezi bir 6neme sahiptir.

Doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi, yukarida da deginildigi iizere,
o0demeler bilancosu kanali disinda, uluslararasi ticarete konu nihai mal ve hizmetler
ile ithal ara mallar1 tizerinden ve bunlarin enflasyonist beklentilere etkisi lizerinden
gerceklesebilmektedir. Bu baglamda, enflasyonu asli olarak hedefleyen kur
diizenlemeleri basta olmak iizere, herhangi bir doviz kuru sistemi catis1 altinda
gerceklesen kur dalgalanmalarinin yarattigi enflasyonist etkiler, potansiyel olarak
onemli sonuglar dogurmaktadir. Doviz kuru degismelerinin yurti¢i fiyatlara bu
yondeki etkisi, diger bir ifadeyle doviz kuru yansimasi, doviz kuru ile ithalat ve
ihracat fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymakta, son zamanlarda gelismekte olan

ekonomiler ile yiikselen piyasa ekonomilerinde basta olmak {izere, kur

128 Ergun, ss. 1-2.
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yansimalarinin enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki belirleyici etkisi on plana
¢ikmaktadir.'?

Ulkeler arasinda enflasyon farki oldugu siirece, doviz kurlar1 da bu
farkliliklar telafi edecek oranda degismektedir. Doviz kurlar1 degismedigi takdirde
ise, daha yiiksek enflasyona sahip iilkenin para biriminin reel degeri artmis olmakta
ve soz konusu iilkenin uluslararasi piyasadaki rekabet giicii zayiflamaktadir. Diger
bir deyisle, asir1 degerlenmis bir ulusal para, ihracatin azalip ithalatin artmasina, yani
cari islemler bilancosunun bozulmasina neden olmaktadir.'°

Doviz kuru degismeleri ile enflasyon arasindaki iliski tek tarafli bir etkiyi
degil, ikili bir etkilesimi ifade etmekte, beklentilerin de bu etkilesime dahil olmasiyla
birlikte siire¢ daha karmasik ve ¢ok boyutlu bir hal almaktadir. Ornegin devaliiasyon,
enflasyonun dis denge hesaplarindaki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak icin
yapilmakla birlikte, girdi fiyatlarinin ve iicretlerin, dolayisiyla iiretim maliyetlerinin
yiikselmesine neden olmakta ve kendisi de bir enflasyon kaynagi olabilmektedir.
Ayrica, dis acik, bir iilkenin {rettiginden daha fazla massetmesine olanak
tanidigindan, fiyatlar {izerinde baski yaratan bir unsur olmaktadir. Devaliiasyon
yoluyla azalan dis ticaret agigi, s6z konusu massetme olanagi ortadan kalktigindan,
baski altina alinmis enflasyona da yol acgabilmektedir. Boylece, devaliiasyon
sonucunda, bir iilkenin dis hesabinda baslangicta meydana gelen olumlu etki ortadan
kalkmakta ve enflasyonun etkisiyle daha da bozulabilmektedir. Siire¢, yeniden
devalilasyonu gerekli kilacak bir kisir dongiiye doniisebilmektedir. Boylece
enflasyon ve devaliiasyon, karsilikli geri besleme yoluyla kronik bir hal alabilmekte,
bu siirece siirekli bir enflasyon ve devaliiasyon beklentisinin de eklemlenmesiyle dis
denge sorunu daha da agirlasabilmektedir.'!

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligki, Genellestirilmis Fisher Etkisi’nden,
yani iki farkli ulusal para iizerindeki nominal faiz oranlar1 farkinin s6z konusu
ilkelerin beklenen enflasyon oranlar farkina esit oldugundan hareketle (Uluslararasi
Fisher Etkisi) ortaya konulmustur. Boylece, iilkeler arasindaki enflasyon oranlari,

nominal faiz oranlar1 ve soz konusu iilkelerin paralar1 arasindaki degisim orant

129 Corrine Ho, Robert N. McCauley, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies”, Bank for International
Settlements Working Papers No: 130, 2003, ss. 4-5.

130 Caglar, s. 122.

131 Caglar, ss. 125-126.
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(doviz kuru) arasindaki iliski de belirginlesmektedir. Ornegin, enflasyon orani
yiiksek olan iilkenin faiz oranlari da yiiksek olmakta ve doviz kurlarmin da o 6l¢iide
yiikselmesi beklenmektedir.'*> Boylece bir ulusal paranin degeri; i) faiz orani, ii)
ulusal paranin dovizler karsisindaki degisim degeri ve iii) enflasyon oraninin tersi
olmak {iizere ii¢ bi¢imde tanimlanmakta ve para piyasasindaki denge bu ii¢ tanimin
tutarli oldugu noktada gerceklesmektedir. Paranin degerini belirleyen bu tanimlar
arasindaki bir tutarsizlik, para piyasasinda dengenin yitirilmesine ve bu dengesizligin
reel ekonomiye de etki etmesine yol agmaktadir.'** Déviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin bu uyumlu hareketi ve aralarindaki dengenin siirekliligi, ekonomik
istikrarm saglanmas1 agisindan onem arz etmektedir. Oyle ki, bu degiskenlerden
birindeki goreli bir degisim, ekonominin i¢ ve dis dengeleri arasindaki goreli denge
iligkilerini de bozmakta ve genel ekonomik yapinin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu {ii¢ fiyatlama mekanizmasi arasindaki dengenin diisiikk oranlarda
tutulmasi, icinde bulunulan kosullara da bagli olmak iizere, tilkedeki makroekonomik
performans1 daha yiiksek seviyeye ulastirirken, yiiksek diizeyde seyretmesi ise
ekonomik biiylime ve kaynak dagilimi iizerinde olumsuz etkiler dogurabilmektedir.
Ozetle, bu ii¢ degiskenden birinde kaydedilecek bir degisme, ekonomik dengenin ve
refah diizeyinin saglanabilmesi i¢in iiclii bir uyumu ve saptanabilecek belli ekonomik

hedeflere ulastiracak etkilesimi kosullandirmaktadir.'3*

1.5.5. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, siyasi agidan istikrarli ve ekonomik agidan
dinamik iilkelere yonelme egilimindedir. Siyasi ve ekonomik anlamda bu niteliklere
sahip bir tilkenin para biriminin de istikrarli olmas1 beklenmektedir. Bir iilkeye ait
para biriminin istikrarinin diger para birimlerinden pozitif yonde ayrigsmasi,
uluslararas1 sermaye yatirimlart i¢in s6z konusu iilkeye dogru bir ¢ekim etkisi

yaratmaktadir. Degeri diisiik ve istikrarsiz paraya sahip bir iilke ise, uluslararasi

132 Seyidoglu (2003), ss. 355-358.

133 Ering Yeldan, “Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Faizler Niye Asirt Oynak?”, Cumhuriyet, 15.03.2017,
http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/698884/Turkiye_de_doviz_kuru_ve_faizler_niye_asiri_oyn
ak_.html, (26.04.2017).

134 Ersan Sever, Zekeriya Mizirak, “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki iliskiler:
Tiirkiye Uygulamas1”, Seleuk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1 13, 2007, ss. 279-280.
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yatirnmeilar igin riskli ve rasyonel olmayan bir secenek sunmaktadir. Kisacasi, bir
ulusal paranin degerindeki degismeler, yani doviz kurundaki degismeler ile sermaye
hareketleri arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur.

Uluslararas1 sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar (foreign direct
investment) ve yabanci portfoy yatirimlari (foreign portfolio investment) olmak
tizere iki tirde smiflandirilmaktadir. Yabancit yatirnmcilar, sermayelerini
konuslandirmak ve kar elde etmek icin bu iki tiirden kendi yapilar1 ve planlari i¢in en
uygun olam se¢cmektedirler.'*> Dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi yatirimel
niteligindeki 6zel veya resmi kuruluglarin, uzun vadeli bir fayda elde etmek iizere
baska bir iilkedeki bir varlik veya tesekkiil tizerinde gergeklestirdikleri reel
yatirimlar ifade etmektedir. Yabanci portfoy yatirimlar ise, kisa vadede spekiilatif
finansal kar elde etme hedefindeki yabanci yatirimeilarin, hisse senedi, bono, diger
para piyasasi araglar1 ve finansal tiirevler iizerinde gergeklestirdikleri yatirimlari
ifade etmektedir. '3

Doéviz kurlarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirimlara
yonelik kararlar tizerindeki etkisi, dogrudan yatirimer sirketlerin kullandig ithal girdi
oranina ve ihracat¢i niteligine gore farklilagsabilmektedir. Bunun yaninda, yatirim ve
kar transferleri konusunda da doviz kurlari 6nem arz etmektedir. Kurlardaki
dalgalanmalar ve belirsizlik, istikrarsiz bir ortami temsil edecegi i¢in uzun donemli
ve kararli nitelikteki bir organizasyonu hedefleyen dogrudan yatirimlar i¢in risk
unsurunu 6n plana ¢ikarmaktadir. '’

Rekabet giicliniin bir gostergesi olarak dikkate alindiginda doviz kuru,
dogrudan yabanci yatirimlar1 gelir ve maliyet iizerinden etkilemektedir. Ornegin
kurlarin yiikselmesi, iiretimi ihracata yonelik yatirnmcinin iiretiminde ulusal girdi
kullantmin1 artirmasina ve s6z konusu yatirimeinin ihracatinin ve karinin artmasina
firsat verebilecektir. Gelir etkisi niteligindeki bu durumda, kurlarin yiikselmesi

dogrudan yabanci yatirimlar1 olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, ihracata

135 Tadeusz Galeza, James Chan, “What is direct investment?”, Finance and Development, Cilt: 52,
Sayt: 3, Eyliil 2015, ss. 34-35, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/09/pdf/basics.pdf,
(12.03.2017).

136 UNCTAD, “Comprehensive Study of the Interrelationship between Foreign Direct Investment
(FDI) and Foreign Portfolio Investment (FPI)”, UNCTAD/GDS/DFSB/S, 23 Haziran 1999,
http://unctad.org/en/Docs/pogdsdfsbdS.pdf, (12.03.2017), s. 4.

137 Nihat Batmaz, Seving Tekeli, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri: Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye Ornegi (1996-2006),
Ekin Basim Yayin, Bursa, 2009, s. 23.
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yonelik yatirimcinin {iretiminde ithal girdi kullandig1 ve ithal girdi bagimliliginin
yiikksek oldugu kosullarda kurun yiikselmesi, yatirnmcinin ihracatinda ve karinda
azalmayla sonuclanabilecektir. Maliyet etkisi niteligindeki bu durumda ise, kurlarin
yiikselmesi dogrudan yabanci yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Boylece
doviz kurlarindaki degigmelerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki net etkisi,
gelir ve maliyet etkileri arasindaki dengeye gore sekillenmektedir. '3
Kiiresellesmenin baslica gostergesi olan finansal liberalizasyonun giiniimiizde
vardig1 nokta, faiz ve kur arbitraj1 yoluyla en yiiksek reel getiriyi elde etme, diger bir
deyisle kar maksimizasyonunu saglama pesindeki sermaye akimlarinin ulusétesi
akigkanlig1 ve kiiresel ekonomide kapladigi hacim ile belirginlesmektedir. Bu stirec,
cokuluslu sirketlerin oynadigi rol ve uluslararasi finansal akimlarin reel akimlar
geride birakan hacmi de dikkate alindiginda, uluslararasi sermaye akimlarinin ulusal
ekonomiler ve yasanan krizler iizerindeki etkisini daha ¢ok giindeme getirmektedir.
Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki geligmelerin de finansal liberalizasyon siirecine
eklemlenmesi, “sicak para” olarak da adlandirilan sermaye akimlarinin paymin
giderek artmasina ve ozellikle gelismekte olan ekonomiler iizerinde belirleyici rol
oynamasina yol agmistir. Daha yiiksek kar olanagi sunan gelismekte olan tilkelere ve
cevre ekonomilere portfdy yatirimi niteligindeki asir1 sermaye girisleri, soz konusu
iilkelerin ulusal parasinin yabanci paralar karsisinda reel {iretimi temsil etmeyecek
bicimde deger kazanmasina olanak taniyarak, ihracatin pahali hale gelmesi, ihracatci
sektorlerin rekabet giiciiniin azalmasi ve ucuzlayan ithalat nedeniyle s6z konusu iilke
ekonomilerinin ithalat bagimliligin artmasina yol acabilmektedir. Bu durumda hizla
bliyliyen dis ticaret aciklari, iilkelerin cari bilangosunu bozmakta, fakat sermaye
girisi siirdiigii miiddetge fiili bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Boylece, esas
itibariyle faiz ile doviz kuru arasindaki g¢eliskiden kaynaklanan arbitraj olgusuna
dayanan sermaye girisleri, faiz oranlarmin siirekli yiiksek ve doviz kurunun asiri
degerli olmasiyla kosullanmakta, bu durum ise dnceden devaliiasyon-enflasyon kisir
dongiisiinde degindigimiz isleyise benzer sekilde, ekonomilerin i¢ ve dis
dengelerinin daha da bozulmasina yol ag¢maktadir. Belli kosullarda iiretim

potansiyelinin artmasina da hizmet etmekle birlikte bu icerikteki bir iktisadi biiyiime,

138 Sevda Yaprakli, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyiciligi Uzerine Bir
Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 21, Say1: 2,
2006, s. 29.
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disa bagimli ve yapay bir nitelik arz etmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas
dengelerin bozuldugu noktada ise sicak paranin gilivenli limanlara yonelmesiyle

birlikte ¢okiintiiye ugrayabilmektedir.'*

1.5.6. Diger Etkiler

Doviz kurlarinin makroekonomik degiskenler izerindeki etkilerinin yani sira,
ekonomik, sosyal ve siyasi atmosferin farkli katmanlarina da bir dizi etkisi s6z
konusu olabilmektedir. Kurlardaki degismeler ve kurlarin tahmini {izerinden
kararlarin1 sekillendiren resmi birimlerin yani sira, ¢cokuluslu sirketler basta olmak
tizere uluslararast sirketler, mikro diizeydeki ekonomik karar birimleri, ticari
isletmeler ve tiiketiciler de doviz kurlarindaki degismelerden etkilenmekte ve
gelecege yonelik beklentilerini - sekillendirirken kurlardaki dalgalanmalar1  ve
belirsizlik faktoriinii dikkate almaktadir. Cesitli siyasi risk ve ekonomik istikrarsizlik
beklentilerinden doviz kurlarina yansiyan istikrarsizlik ve belirsizlik ise, yerli ve
yabanci finansal varliklarin giivenli limanlara yonelmesine yol agabilmektedir. Bu
stireclerin kurlara yansimasi, mevcut istikrarsizlik ve belirsizligin siyasi ve
sosyoekonomik boyutlariyla birlikte derinlesmesine neden olabilmektedir.

Doviz kurlarindaki degismeler ve belirsizlik, ekonomik birimlerce dikkate
alinmas1 gereken risk unsurunu 6n plana g¢ikarmaktadir. Doviz kurlarinda tahmin
edilemeyen degismeler dolayisiyla sirketlerin borg, alacak, net nakit akimlart ve
dolayisiyla piyasa degerlerinde ortaya ¢ikabilecek degismeleri ifade eden kur riski,
basta bankalar ve dis ticaretle ugrasan sirketler olmak iizere tiim ekonomik birimler
icin 6nemli bir belirleyici olmaktadir. Kur riskinden korunmak isteyen ithalat ve
ihracatla ugrasan sirketler, dovizle yaptiklari islemlerin ulusal para karsiliklarii ve
gelecekte gerceklesmesi beklenen degismeleri ongorebilmeye ve ona gore pozisyon
almaya calismaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlarindaki degismeler, soz konusu
sirketlerin alacaklar1 karar1 ve planladiklari organizasyonun niteligini etkilemektedir.
Ozellikle bilyiikk isletmeler, kisa siireli dis finansman gereksinimlerini

karsilayabilmek icin yurtici piyasadan oldugu gibi yurtdis1 piyasadan da bor¢lanma

139 Aysu Insel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlariin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi - 1989: III - 1999: IV”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni
2003/8, Aralik 2003, ss. 1-6.
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yoluna bagvurabilmektedir. Uluslararas1 Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu durumlarda
uluslararast mali piyasalarin etkin isledigi varsayimi altinda hangi piyasadan
borglanildigiin bir dnemi olmazken, parite kosullarinin bozuldugu durumlarda ise
maliyet, bor¢lanilan piyasaya gore degisebilmektedir. Bununla birlikte, olas1 kur
degismelerinden, yalnizca dis ticaret ve dis finansal faaliyet gerceklestiren sirketler
degil, i¢c piyasaya yonelik faaliyet goOsterenler de etkilenmektedir. Daha Once
belirtildigi tizere kur degismelerinin, genel fiyat hareketlerini etkileyen bir faktor
olarak, iiretim maliyetleri ve satis fiyatlar ile yakin iliskisi bulunmaktadir. Boylece
bir igletmenin finansal karar alicilari, doviz kuru degismelerinin etkisini belirlemek
ve bu etkilerin kar, net nakit akimlar1 ve piyasa degerini optimize edecek bicimde
karar almak durumunda kalmaktadir. Kur riski de, dovize bagl sozlesmeler ve
koruma islemleri ve riski yiiklenmenin fayda ve maliyetleri iizerinden
yonetilebilmektedir.'*® Dolayisiyla, mikro olgekteki karar birimlerini dogrudan
etkileyen unsurlariyla kur degismelerinin, ekonominin biitiiniine yansiyan sonuclar
dogurmasi kaginilmaz olmaktadir.

Doviz kurlarindaki degismelerin ve kurlara yonelik tahminlerin kisa siireli
finansman ve yatirim kararlari iizerindeki etkisi, yalnizca 6zel isletmeleri degil, kamu
kuruluglarin1 da ilgilendirmektedir. Nitekim merkez bankalar1 ve diger kamu
kuruluslart da belli donemlerde uluslararas1 para piyasalarindan borg¢lanabilmekte
veya fon fazlalarim1 soz konusu piyasalara yatirabilmektedir. Benzer sekilde
hiikiimetler de disaridan borclanabilmekte veya dis yatirim yapabilmektedir. Doviz
kurlarinda gerceklesen veya gerceklesmesi beklenen degismeler de, s6z konusu
bor¢lanma ve yatirim islemleri icin tercih edilecek para cinsinin belirlenmesine ve
yine s6z konusu para cinsinden biiyiikliigiine etki etmektedir.'*! Ornegin, massetme
yaklasimindan da hareketle bir dis ticaret dengesizliginin, yatirim ve tasarruflar ile
biitce dengesinin toplamindan belirlenecegi diistiniildiigiinde, biitce agig1 veren
tasarruf diizeyi diisiik iilkeler, kamu kesimini finanse edebilmek icin i¢ ve dis
bor¢lanma yoluna bagvurmak durumunda kalabilmektedir. Dis bor¢clanma yolunun
tercihi durumunda, borcun yapist (biiyiikliigii, vadesi, faizi vb.) da 6nemli bir faktor
olmakla birlikte, borglanilan para birimi ile ulusal para arasindaki kurlarin

belirleyiciligi artmaktadir. Boylece, kurdaki bir yilikselme, biiyiime ve enflasyon

140 Seyidoglu (2001), ss. 210-213.
141 Seyidoglu (2001), ss. 152-153.
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tizerindeki etkilerinin yani sira, bor¢ faizlerinin ulusal para cinsinden artmasina yol
acarak, biitce ag1gm biiyiiten bir etki dogurabilmektedir. Ozellikle ic tasarruf diizeyi
diisiik, 6demeler bilancosu agik veren, dolayisiyla finansman kaynaklar1 yetersiz
gelismekte olan {ilkelerin bu yonteme siklikla basvurmak zorunda kaldig
bilinmektedir.

Doviz kurlarinin  daha degisken ve daha belirsiz oldugu finansal
liberalizasyon kosullarindaki bor¢lanma, enflasyonu baskilama ve biiyiimeyi saglama
konusunda kisa vadede ise yarar goriinse de, uzun vadeli sonuclar itibariyle iilke
ekonomilerini krizlere daha agik ve kirilgan hale getirmektedir. Bu yoniiyle
ekonomik faaliyetlerin dig bor¢lanma yoluyla finansmani, ekonomideki i¢ ve dis
dengesizlikleri erteleme firsati saglamakta, fakat gelecekte birikimli ve daha da
agirlagmis olarak ortaya c¢ikmalarim1i  ve derin krizlere yol ag¢malarim
engelleyememektedir. '*?

Bu boliimde yapilan teorik incelemeler ¢ercevesinde doviz kuru ile ekonomik
degiskenler arasinda karsilikli bir etki ve dengelenme mekanizmasinin bulundugu
anlagilmaktadir. Sermaye akimlari ile siyasi ve sosyoekonomik faktorlerin de bu
etkilesime dahil olmasiyla birlikte siire¢ daha karmasik ve hassas bir nitelik
kazanmaktadir. Boylece, doviz kurlarini belirleyen ekonomik faktorlerin yine doviz
kurlarindaki degismelerden etkilendigi, karsiliklilik arz eden bir isleyis ve belirlenim
s0z konusu olmaktadir.

Calismanin bu bolimiinde sunulmaya c¢aligilan teorik altyapi, Avrupa’nin
ekonomik ve parasal biitiinlesmesini ve bu biitiinlesmenin iiriinii olan Euro’yu doviz
kuruna yonelik teorik cerceveyle anlamlandirmak ve Euro degerindeki degismelerin
nedenleri ve sonuglarini ortaya koymak acisindan faydali olacaktir. Bu analizler
ayrica Tirkiye’'nin AB’ye tam {iyeligi ve parasal birlige katilimina iliskin

onkosullarin ve katilimin olasi etkilerinin degerlendirilmesine katki saglayacaktir.

142 Caglar, s. 151.
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IKiNCi BOLUM
AVRUPA’DA PARASAL BUTUNLESME SURECI VE EURO

Uluslararas1 parasal iligkilerin ilkelerini belirleyen Bretton Woods
Antlagsmasi, ABD’nin ekonomik ve dolayisiyla parasal {istiinliigiiniin bir fonksiyonu
olarak ortaya c¢ikmistir. Bretton Woods ile belirlenen ilkelerin, IMF ve Diinya
Bankasi (DB) yiiriitiiciiliigiinde uluslararasi sistemin ¢ercevesini ¢izdigi donemde
Avrupa’nin biitiinlesme dinamikleri de hizlanmaya baglamistir. Boylece, Avrupa’da
ekonomik biitiinlesme adimlarmin  atildigi  siireg, biiyiikk 0Ol¢iide ABD’nin
cikarlarindan ve uluslararasi Ustlinliigiinden etkilenmistir. Dénemin ¢ift kutuplu
yapist ve uluslararasi siyasi konjonktiir de dikkate alindiginda, kiiresel konularda
Avrupa’nin ekonomik ve politik agirliginin artirllmasina yonelik bir ¢aba
goriiniimiinde baslayan ekonomik biitiinlesme, farkli evrelerden gecerek parasal
birlige dogru yol almistir.'** Avrupa Birligi (AB), ortak para birimiyle, yalnizca
birlik ici biitiinlesme diizeyini gelistirmekle kalmamis, Amerikan Dolari’nin mutlak
egemenligiyle sekillenen uluslararasi parasal iligkileri de doniistiirebilecek bir
potansiyel yaratmistir.'#

Calismanin bu boliimiinde, bir ortak para ve doviz niteligiyle Euro’yu yaratan
biitiinlesme siireci ve Euro’yu etkileyerek gerek AB ve Euro Alani’nda, gerekse
kiiresel Olgekte yansimalara yol acan gelisme ve faktorler incelenecektir. Euro
degerindeki degismeler iizerinde kiiresel finansal krizin ve kiiresel 6lgekteki en etkin
degisim aract olan Dolar’in belirleyiciligi analiz edilerek, Euro’nun kiiresel

ekonomideki yeri ve etkilerini ortaya koymak miimkiin olabilecektir.

2.1. ULUSLARARASI PARASAL BUTUNLESME KAVRAMI VE SABIT
DOVIZ KURU ALANLARI

1944’te olusturulan ve ABD’nin kalict olacagi varsayilan ekonomik

iistiinliigline bagli kilman Bretton Woods Sistemi, bu {iistlinliiglin zaman ic¢inde

143 Guglielmo Carchedi, Baska Bir Avrupa icin: Avrupa Ekonomik Biitiinlesmesinin Simif
Tahlili, Yordam Kitap, Istanbul, 2009, ss. 23-26.

144 Michel Aglietta, “L'intégration Monétaire et Financiére Internationale: Un Défi Pour 1'Europe”,
Revue Francaise d'Economie, Cilt: 2, Say1: 3, 1987, s. 71.
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gerilemesi ve 6zellikle Vietnam Isgali sonunda ABD’nin dis agik veren bir konuma
stiriklenmesiyle kullanim siiresini doldurmus, bununla birlikte bir donem gecerli
olan sermaye birikim paradigmasi gecerliligini yitirmis ve sermayenin kiiresel ¢ikari,
doviz kuru sistemlerinin esneklesmesiyle karakterize olmustur.'*> Boylelikle, ge¢mis
yiizyillarin somiirgeci gii¢lerini biinyesinde barindiran Avrupa Kitasi’nin, yeniden
bicimlenmis kiiresel iligkilerde tekrar basat konuma gelebilme c¢abasi, ortak para
birimi olan Euro’nun olusturulmasma kadar ilerlemistir. Uluslararasi rekabet
perspektifiyle, birlik i¢i ve birlik dis1 ticarette kar1 maksimize etmeyi hedefleyen ve
bu hedefe yonelik tek para birimine gecisi kismi ve asamali bir siirecten sonra
basarabilen AB, ABD Dolari’nin kiiresel hegemonyasma karsi koyabilmek igin
onemli bir silaha sahip olmustur. Birligin, parasal biitiinlesmeye yonelik bu
projesinin niteligini ortaya koyan niiveler, ¢aligmanin bu kisminda inceleyecegimiz
parasal biitiinlesme kavraminda ve parasal biitiinlesmeyi konu alan bilimsel
calismalarin sik¢a atifta bulundugu “Optimum Para Alani Teorisi” 6zelinde sabit

doviz kuru alanlarinda yatmaktadir.

2.1.1. Parasal Biitiinlesmenin Tanimi ve Unsurlari

Corden’e gore, parasal biitiinlesmenin iki temel bileseni bulunmaktadir. Bu
bilesenlerden ilki, birbirleriyle kalici olarak sabitlenmis bir iligki barindiran doviz
kurlarmin olusturdugu alani ifade eden “doviz kuru birligi” olarak adlandirilabilir.
Bu birligin kapsadigr alanda kurlar sabitken, alan dis1 paralarla olan kur
degismelerinde ise birlik ici bir uyum s6z konusudur. Ikinci temel bilesen ise, ister
cari islemler isterse sermaye islemleri s6z konusu olsun, birlik i¢erisinde miibadeleler
tizerindeki  kontrollerinin tamamen ortadan kalktig1 siireci ifade eden
konvertibilitedir.'*® Para birliginin saglikli isleyebilmesi icin birlik icerisinde tam bir

konvertibilite kagcinilmaz olmakta, tam konvertibilite mevcut olmadig: takdirde, ortak

145 Korkut Boratav, “IMF: Diin ve Bugiin”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 34, Say1: 1, 2016, s. 30.

146 Warner Max. Corden, “Monetary Integration”, Essays in International Finance No: 93,
International Finance Section, Princeton University, New Jersey, Nisan 1972,
https://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E93.pdf, (28.08.2016), s. 360.
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doviz rezervleri fonu ve borc¢ tasfiye sistemi gibi parasal birlikteligin baglica
mekanizmalarinin sorunsuz igleyisi miimkiin olamamaktadir.'¥’

Ulkeler arasindaki karsilikli bagimlilik iliskileri, ulusal makroekonomik
politikalarin birbiriyle uyumunu zorunlu kilan siirecleri de beraberinde getirmektedir.
Parasal politikalar s6z konusuyken bu uyum, uluslararasi parasal isbirliginin bazi
bi¢imlerini ifade eden yakinlagsmalara varabilmektedir. Ekonomik birlikler agisindan
bakildiginda, iiye iilkeler arasinda artan karsilikli bagimlilik ve parasal politikalarda
ist diizey koordinasyon, bir parasal birligin ger¢eklesmesiyle sonuclanabilmektedir.
Bu durum, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin sinirlandirilmasi ya da tamamen
ortadan kaldirilmasi; parite oranlarinin geri alinamaz sekilde sabitlenmesi; paralarin
topyekiin ve geri dondiiriilemez sekilde konvertibilitesi ve tiye iilkeler arasi1 sermaye
hareketlerinin ~ tam  serbestlesmesinin  gerceklestigi  kosullarda ~ miimkiin
olabilmektedir. Bu kosullarin basartyla tamamlanmasi, katilimci iilkelerin finansal ve
parasal sektorlerinin biitiinlesmesi ve ulusal paralarinin tam ikame olmasiyla
sonuclanmaktadir. Ortak para birimini piyasaya siirerek ortak para politikasini
yonetecek bir merkez bankasinin kurulmasi ise, parasal biitlinlesmenin olagan
sonucunu ifade etmektedir.'*®

Ekonomik birligin igerisinde optimum kaynak dagilimimin saglanmasi icin
parasal biitiinlesme bir 6nkosuldur. Birlik iiyelerinin mal, hizmet ve iiretim faktorleri
piyasalarinin ileri diizeyde biitlinlesmesi, karsilikli ekonomik bagimlilig1 artirarak
parasal biitiinlesmeyi neredeyse kacinilmaz bir hale getirmektedir. Genisleyen
piyasada sermaye kontrollerinin kaldirilmas1 ve finansal sektordeki rekabetin
artmasiyla, tasarruf ve yatirnmlarin dagilimi diizelmekte, tasarruflarin getirisi
yiikselmekte, faiz oranlar1 diismekte, sirketler i¢in sermaye maliyetleri azalmakta ve
risklere kars1 daha saglam korunma firsatlar1 yaratilmaktadir. Fakat tiim bu siire¢lerle
birlikte, parasal birlige katilan bir iilke, ekonomi politikalarinda bagimsizligini terk
ederek dogal egemenlik haklarinin bir kismindan feragat etmis olmaktadir. Ote
yandan, birlige liye olan ulusal ekonomilerde ticaret ve faktor hareketliligi giderek
daha acik ve birbirine bagimli bir hale geldikge, iki 0zgiin sorun ortaya

cikabilmektedir. Birincisi, kendi ekonomik faaliyetlerini siirdiirmek adina iiye

147 Ridvan Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Basim, Istanbul, 2003, s. 360.
148 Theo Hitiris, European Union Economics, Prentice Hall, Londra, 1998, s. 140.
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devletlerden biri tarafindan alinan parasal ve mali tedbirler, yayilma etkisiyle
(spillover effect) diger iiye iilkeleri etkileyebilmektedir. Ikincisi, iiye iilkenin, bir
kism1 parasal birlige dahil olduktan sonra ortaya ¢ikan iilkeye 6zgii ekonomik
sorunlarla bas edebilme olasiligi, ulusal ekonominin geleneksel enstriimanlarindan
feragat edilmesinden otiirii giderek zorlagabilmektedir. Boylece, doviz kurlarini
sabitleyerek ekonomik bir birlik olusturan iilkeler, tutarlt parasal politikalar
izleyebilmenin, iiye iilkeler arasinda da uyumu gerektiren diger bazi politikalarin
(vergilendirme ve harcama politikalar1 gibi mali politikalarin) kullaniminda
kisitlamalar1 gerektirdigi gercegiyle yiizlesmektedir. Ozetle parasal biitiinlesme,
faydalarinin yaninda belli maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla
ekonomik bir birlik olusturan parasal biitlinlesmenin mantigi, ortak para biriminin
fayda ve maliyetlerinin karsilastirilmasinda yatmaktadir.'#

Parasal birlige katilmanin sagladigi fayda ve getirdigi maliyetlerin, ulusal
ekonomiler iizerinde yaratacagi etkiler ¢esitlidir. Herhangi bir iilkenin ulusal parasini
terk ederek ulusal para politikasindan ve araglarindan vazgecmesi, paranin fiyatinda
devaliiasyon ve revaliiasyon yoluyla diizenlemeler yapabilme ve dolasimdaki para
miktarm1 belirleyebilme olanagindan feragat etmesi anlamima gelmektedir.'*
Boylece, uluslariistii bir otoriteye devredilen yetkiler ve politikalar sonucu
biitiinlesme Oncesi donemin kosullar1 da degismektedir. Bu degisimin beraberinde
getirdigi fayda ve maliyetler asagidaki gibi 6zetlenebilir:'>!

- Parasal birlikte doviz kurlarinin sabitlenmesi, kurlara iliskin istikrarsizlik ve
belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Boylece, birlik icinde sermayenin serbest
dolagimi saglanmakta ve mali biitiinlesme kolaylasmaktadir. Sermaye hareketleri
tizerindeki engellerin kalkmas1 ve sermaye piyasalarinda biitlinlesmenin saglanmasi
da bir dizi avantaja yol agmaktadir. Oncelikle, dolaysiz sermaye akimlarmin
serbestlesmesi kaynak dagiliminda etkinligi artirmaktadir. Finansal biitiinlesme ise

piyasanin etken biiylikliigiinii artirmakta, finansal araciliktan dogan maliyetlerin ve

149 Hitiris, ss. 140-141.

150 Bagak Tanmmus Yiicememis, Parasal Birlik, Avrupa Merkez Bankasi ve Tiirkiye’ye
Yansimalari, Derin yayinlari, Istanbul, 2005, s. 26.

151 Ali M. El-Agraa, The European Union Economics and Politicies, 8. Baski, Cambridge
University Press, 2007, ss. 196-202; Ridvan Karluk, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Basim,
Istanbul, 2003, ss. 361-362; Utku Utkulu, “Avrupa Parasal Birligi, Optimum Para Sahas1 ve Tiirkiye”,
Tiirkiye-Avrupa Birligi fliskileri Uzerine Ekonomi-Politik Tezler, (Ed. irfan Kalayci), Beta
Basim, Istanbul, 2005, ss. 228-230; Yiicememis, ss. 26-53.
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tasarruflarin yatirimlara dontlisiim maliyetlerinin azalmasina yol agmaktadir. Finansal
biitiinlesmeyle olusan biiyiik piyasanin, 6diing alan ve veren ekonomik birimlere
sundugu olanaklarla piyasalar derinlesmekte ve Olgek ekonomileri yoluyla kaynak
dagilimindaki etkinlik artmaktadir.

- Parasal birlik, kurlardaki belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Bdoylece
yatirimlar ve ticaret iizerindeki olumsuz etkiler de azalmaktadir. Gelecekteki doviz
kuru degismelerine yonelik belirsizligin yol actig1 riskler ortadan kalkinca, ekonomik
hayatin canlanmas1 ve iilkelerin refah dilizeyinin yiikselmesi s6z konusu
olabilmektedir. Tek paranin kabul edilmesiyle de birlik tiyelerinin déviz kurlarindaki
degismeleri izleme zorunlulugu ortadan kalkmakta, doviz kurlarindan kaynakli
giivensizlik ortami son bulmaktadir. Boylece, ekonomik birimlerin uzun vadeli
planlamalar yapmasi kolaylagsmakta, yaratilan gliven ortamiyla da ticaret
artabilmekte ve biitiinlesme derinlik kazanabilmektedir. Sermaye hareketleri
artarken, refah diizeyi de yiikselebilmektedir. Ayrica parasal birlik, sermayenin
dagilimin yaniltan spekiilasyonu ortadan kaldirarak, boliistimiin iyilesmesine katki
sunabilmektedir. Boylece, spekiilasyonun doviz kurlar tizerindeki kaynak dagilimini
bozucu etkileri 6nlenmis olmaktadir.

- Parasal birlik sonucunda, doviz rezervlerinin kullaniminda tasarruf
saglanabilmekte ve rezerv bulundurma geregi azaltilabilmektedir. Birlige katilan
tilkelerin rezervlerinin ortak bir fonda toplanmasi, gerekli hallerde, iiyelerin tek
basina ihtiyag¢ duyacagi rezervlerden daha azim1 bulundurabilmesine olanak
tanimaktadir. Ornegin, iiyelerden birinin karsilasacagi bir dis dengesizlik, ortak
rezerv yoluyla ortadan kaldirilabilmektedir. Boylece, her bir iye {lkenin
karsilayabileceginden daha biiyiik miktarda dig agiklar finanse edilebilmektedir.

- Parasal birlik sayesinde, islem maliyetlerinden tasarruf saglanabilmektedir.
Tek bir para birimi s6z konusu oldugunda, paranin mal ve hizmet miibadelelerinde
onemli bir fonksiyonu olan enformasyon maliyeti azalmaktadir. Tek paranin gegerli
olmasi, paranin degigim araci, hesap birimi ve tasarruf aract olma fonksiyonlarinin
daha saglikli sekilde yerine getirilmesine ve biitlin bu islemlerden tasarruf

saglanmasina firsat tanimaktadir.

68



- Tek para birimine gegisle, paranin fonksiyonlarini daha iyi yerine getirmesi
saglanirken, goreli fiyatlarin saydamligi da artmaktadir. Bunun sonucunda
piyasalarda seffaflik ve rekabetin artmasi i¢in daha uygun kosullar olusmaktadir.

- Parasal birligin getirdigi potansiyel faydalardan birisi de, tek merkez
bankasinin yiiriittiigli ortak para politikas1 sayesinde fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Tiim olumlu yansimalariyla birlikte parasal birlikte olusan giiven ortami ve azalan
belirsizliklere ek olarak fiyat istikrarimin da saglanmasiyla, kamu bor¢lanmasinda
risk primi diismekte ve faizler asagi ¢ekilerek yatirim ve iiretim kararlar1 lizerinde
olumlu etkiler yaratilabilmektedir. Boylece, ekonomik istikrar ve istikrarli biiyiime
tesvik edilmis olmaktadir. Eger ekonomide bir fiyat istikrarsizligi s6z konusuysa
paranin para olma niteligi ortadan kalkmakta, istikrarli bliylime engellenmekte, bu
durum ise sermaye kacislarina yol acabilmektedir. Parasal birligin olusturdugu
ekonomik ortam ise, kiiresel ortamdaki gorece riskli ve istikrarsiz ekonomiler de
dikkate alindiginda, sicak paranin sigmnabilecegi istikrarli bir liman goriintiisi
verebilmektedir.

- Parasal birlikle olusturulan ekonomik giic blogu, uluslararasi ekonomik
platformlarda avantaj saglayarak, bilyiik bir grubun temsilinin olas1 anlagmazliklarda
agirhigin1  hissettirebilmesini ve ©Onemli ekonomik ve politik kazanimlar elde
edebilmesini kolaylastirabilmektedir.

- Parasal birligin olumsuz etkileri ise, sabit kur sisteminden kaynaklanan
maliyetlerle kosut ¢izgide ele alinabilmektedir. Déviz kurlarmin sabitlenmesi veya
tek paraya gecisle olusan yeni siireg, ulusal otoritelerin bagimsiz para ve doviz kuru
politikalar1 izlemesini olanaksiz kilmaktadir. Ornegin, bir dis sokla karsilasildiginda,
bagimsiz kur politikalariyla i¢c ve dis ekonomik dengeyi saglayacak tedbirlerin
alinabilmesi miimkiin olmamaktadir. Ortak para politikasi agisindan bakildiginda da
benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Her bir liye iilkenin kendine 6zgii ekonomik
kosullarindan 4tiirli, ayn1 anda hepsinin ihtiyaglarin1 karsilayabilecek parasal
tedbirlerinin alinabilmesi miimkiin olamamaktadir. Belli bir iilkenin kosullarina gore
alinacak tedbirler, bazi liye iilkeleri olmasi gerekenden daha yiiksek issizlik
oranlarina katlanmak zorunda birakabilmektedir. Bu durum, optimum kaynak
dagilimindan uzaklasilmasina yol agabilmektedir. Boylece, ulusal hiikiimetlerin

alabilecegi tedbirler, gelir ve harcama politikalar1 ¢ercevesinde gerceklesmektedir.
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Olas1 bir asimetrik talep soku ile karsilasan ulusal ekonomilerin elinde, gelir ve
harcama politikalar1 disinda iki 6nemli ara¢ kalmaktadir. Bunlardan ilki, ticretlerin ve
fiyatlarin  esnekligi; ikincisi ise iiretim faktorlerinin (6zellikle isgiiciiniin)
hareketliligidir. Bunun yaninda, uygulanan politikalarin birlik diizeyindeki
koordinasyonuyla bu olumsuzluklarin hafifletilmesi miimkiin olabilmektedir.

- Parasal birlige {iiye iilkelerin optimum enflasyon/issizlik degis tokus
oranlariin birbirinden farkli olmasi da ortak para politikasinin sorun yaratmasina yol
acabilmektedir. Bu durum, iiye tllkeler arasi fiyat diizeyi farklarinin azaltilmasimin
bir maliyeti olacagi anlamina gelmekte, 6rnegin, ortak parasal tedbirler yoluyla daha
diisiik enflasyon diizeylerine gegilmesi, bazi iilkelerde katlanilmasi gerekenden daha
fazla isttihdam kaybina neden olabilmektedir.

- Parasal birligin  olusturulmasi, sermayenin belli merkezlerde
yogunlagsmasima yol acabilmekte, bu da bolgesel dengesizlikleri artirict etkiler
dogurabilmektedir. S6z konusu dengesizlikleri engelleyebilmek i¢in ortak bolgesel
ve yapisal politikalarin olusturulmasi kaginilmaz olmaktadir.

- Parasal birlik, ozellikle giiclii iliye ekonomiler agisindan, katlanilmasi
gereken ortak maliyetler nedeniyle, kaynak transferleri ve ekstra maliyet anlamina
gelebilmektedir.

- Tek para uygulamasina gecilmesiyle birlikte olusabilecek bir maliyet de
birlik iilkelerinin senyoraj kayiplaridir. Ancak, senyorajin enflasyon vergisi olarak
kayb1, ulusal hiikiimetleri popiilist finansal uygulamalardan uzak tutacak bir faktor
islevi gorebilmektedir.

Krugman, parasal birligin yukarida agikladigimiz fayda ve maliyetlerini
analiz ederken, biitlinlesme diizeyine kosut bir artma ve azalma egilimini sistematize
etmis ve sabit bir doviz kuru alanina iiye bir iilke acisindan parasal etkinligin
getirdigi faydalar ile ekonomik maliyetler arasindaki denge siirecini ortaya
koymustur. Buna gore, Sekil 2°’deki FF-MM diyagraminda, FF dogrusu faydalari,
MM dogrusu ise maliyetleri GSYIH’ye oranlari bakimindan yatay ve dikey eksenler
tizerinden ifade etmektedir."”> Diyagramda goriildiigii gibi, bir liye tilkenin sabit bir
doviz kuru alamiyla biitiinlesme diizeyi, fayda ve maliyet arasindaki dengeyi

kosullandirmaktadir. Ekonomik biitiinlesmenin kritik diizeyi (t*) asmasi, s6z konusu

152 El-Agraa, s. 206.
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parasal biitiinlesmeden elde edilen faydalarin (6rnegin birlik i¢i ticaretteki artigin)
biitiinlesmeden kaynaklanan maliyetleri (6rnegin bir dis sokla karsilasildiginda i¢ ve
dis ekonomik dengeyi saglayacak bagimsiz doviz kuru politikalarindan feragat

edilmesiyle olusan maliyetleri) astigin1 ortaya koymaktadir.'>?

Sekil 2: Krugman Diyagrami: Parasal Birlikte Fayda ve Maliyet

Parasal birligin
fayda ve maliyetleri
F (Fayda)

M (Maliyet)

t* Zamanla ulasilan
ekonomik biitiinlesme diizeyi

Kaynak: El Agraa, s. 206.

Bir parasal birlikte, biitiinlesmenin ulastig1 diizey ve dolayisiyla fayda ve
maliyetlerin artma ve azalma egilimleri, liye {ilkeler arasindaki ekonomik
yakinsamanin boyutuyla belirgin hale gelmektedir. Boylece, ulusal maliye
politikalariin yakinsamasi ve ortak parasal politikalarla esgiidiimlii hale gelmesi,
parasal birligin etkin isleyisi i¢in onemli bir faktdr olmaktadir. Ornegin, parasal
birlige iiye tlkelerin, diledikleri gibi kamu agiklar1 vermeye devam etmeleri ve sz
konusu agiklar1 yiiksek faiz oranlarindan borglanarak finanse etmeye calismalari,
ortak parasal politikalar1 sekteye ugratmakta ve parasal birligin isleyisine olumsuz
etki eden sonuglar dogurmaktadir. Dolayisiyla, iiye iilkeler arasinda mali uyumun
saglanmast ve wulusal biitce agiklariin denetimi, kisacast parasal birlik
cercevesindeki mali yakinsamanin diizeyi, parasal birligin istikrarinda belirleyici bir

faktor olmaktadir.’* Caligmanin ilerleyen kisimlarinda tek paraya gecmis bir parasal

153 Horst Lochel, “The EMU and the Theory of Optimum Currency Areas”, Frankfurt School -
Working Paper Series: 10, 1998,
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/27831/1/573334579.PDF, (22.09.2016), ss. 18-22.

154 Oktar Tiirel, “Avrupa Birligi’'nde Ekonomik ve Parasal Birlik Siireci: Ge¢mis ve Gelecek”, ODTU
Gelisme Dergisi, Cilt: 40, Say1: 2, 2013, s. 397.
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birlik 6rnegi olan Euro Alani incelenirken, mali yakinsamanin 6nemi ve bu baglamda
yaganan sorunlar ile bunlarin pratikte yol actifi kisitlar somut bi¢imde ortaya

konulmaktadir.

2.1.2. Optimum Para Alanlan ve Parasal Birlik

Optimum Para Alan1 (OPA), birden fazla para biriminin birbirlerine geri
doniilmez bicimde sabitlenmesiyle olusturulan optimum cografi alami ifade
etmektedir. S6z konusu alan igerisinde, olusturulan tek para birimi veya birbirlerine
kalict olarak sabitlenmis para birimleri -ortaklasa olarak- alan digindaki para
birimleri karsisinda dalgalanmaktadir. OPA’nin sinirlari, sabit doviz kuru alanina
katilmay1 segen iilkelerin cografyasiyla belirlenmektedir. OPA’daki “optimum”
terimi, fiyat ve {iicret esnekligi, emek dahil olmak iizere iiretim faktorlerinin
hareketliligi, finansal piyasalarin biitiinlesmesi, ekonomik agiklik derecesi, tiretim ve
tiketimde cesitlilik, enflasyon oranlarinda yakinlik, mali biitiinlesme ve politik
biitlinlesme baglaminda degerlendirilmektedir.'™ OPA kavrami, bir parasal birligin
getirecegi soz konusu fayda ve maliyetleri sistematik olarak analiz edebilmek icin
gelistirilmistir. 1960°larda Mundell’in ortaya koydugu yaklasim, optimum diizeydeki
bir para alaninin baslica niteligini faktor hareketliligi olarak belirlemektedir.'>

Hitiris’e gore, politik biitiinlesmeye yonelik egilim giiclii olsa bile, parasal
biitiinlesme gerekli kosullar olusmadig1 siirece kurulamamaktadir. Parasal
biitiinlesmenin agir bir yiik olusturmadan belli faydalar iiretebilmesi icin belli
kosullarin saglanmasi1 gerekmektedir. Parasal biitiinlesme yolunda kosullarin
olgunlagsmasint beklemeden yapilacak vakitsiz girisimler, mevcut durumdaki
ekonomik biitiinlesme siirecini de akamete ugratarak siyasi birlik hedefini engelleyen
sonuclar dogurabilmektedir. Daha Once deginildigi iizere, parasal biitiinlesmeye
yonelik fayda ve maliyetlerin analizi, faydayr maksimize eden etkin bir biitiinlesmeyi
miimkiin kilacak kosullarin tanimlanmasina Onayak olmaktadir. Bu kosullar

cercevesinde olusturulan parasal biitiinlesme pratigini ise OPA temsil etmektedir.

155 Francesco Paolo Mongelli, “European Economic and Monetary Integration and the Optimum
Currency Area Theory”, European Commission Directorate-General for Economic and Financial
Affairs: Economic Papers 302, Subat 2008, ss. 2-3.

156 Ingham, ss. 232-233.
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S6z konusu optimum parasal biitiinlesmenin gergeklestirilmesine yonelik kriterleri
belirleyen OPA teorisi, parasal 6zerkliginden feragat ederek, refah artirici bir parasal
birlik olusturabilen iilkelerin ya da bolgelerin niteliklerini ortaya koymaktadir. Bir
OPA, i¢ dengeyi saglayan makroekonomik hedefleri (diisiikk enflasyon ve diisiik
issizlik oranlar1)) ve dis dengeyi (siirdiiriilebilir 6demeler dengesi durumu)
gerceklestirebilen katilimcr iilkeler baglaminda tanimlanmaktadir. Sabit bir doviz
kuru alan1 olusturan parasal biitlinlesmeyle birlikte, OPA’ya iiye iilkeler, i¢ ve dis
dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda, doviz kuru degismelerini disarida
birakan bir karakteristige sahip olmaktadir.'>’

OPA’nin teorik ve pratik olarak varsaydigi kosullarin basinda, tam istihdamin
saglanmas1 ve enflasyondan kac¢inilmasi gelmektedir. Nitekim OPA iizerine ilk
literatiir, Phillips Egrisi’ndeki gibi, enflasyon ile istihdam arasinda uzun donemde
istikrarli bir degis tokus iligkisi oldugunu one siirmektedir. Her iilke, kendi istihdam-
enflasyon kombinasyonunu kendi ekonomik kosullarin1 gozeterek 06zgiirce
secebilmekte, doviz kurlarin1 ise rekabet giiciinii siirdiirebilecek sekilde
ayarlayabilmektedir. Ancak bir iilke, doviz kurunu bir parasal birlik icerisinde
sabitlerse, artik diledigi istihdam ve enflasyon etkilesimini gozeterek olusturacagi
para politikalarin1 kullanabilme olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Boylece, parasal
birlige iiye iilkeler, kendi tercih noktalarindan uzak ortak bir istihdam-enflasyon
kombinasyonunu tercih etmek durumunda kalabilmekte ve hedeflediklerinden daha
yiiksek enflasyon veya issizlik oranlariyla yiizlesebilmektedir. Bu da gostermektedir
ki, uzun donem parasal istikrara sahip, enflasyon-istihdam konusunda oncelikleri
ayni olan ve benzer ekonomik hedefler izleyen iilkeler tarafindan gerceklestirilmis
parasal birligin basar1 olasilig1 daha fazla olmaktadir.'?®

Uygulamada ise, c¢ofu zaman, enflasyon-istihdam etkilesimi istikrarh
gelismemekte ve uzun donemde issizlik, enflasyondan bagimsiz olarak, Friedman’in
belirttigi “dogal oran”a egilim gostermektedir. Issizlik oranim diisiirmek, enflasyon
orani artirilarak miimkiin olamayacag i¢in, parasal bagimsizligin kalan tek faydasi,
diger iilkelerden farkli bir enflasyon orani secebilme oOzgiirliigii olmaktadir. Bu
nedenle, diisiik enflasyonlu parasal birlige katilan yiiksek enflasyona sahip bir iilke,

uzun donemde enflasyonu diisiirme taahhiidiine sadik kalabildigi takdirde, katlandig1

157 Hitiris, ss. 143-144.
158 Hitiris, s. 144.
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maliyetten daha fazla fayda elde edebilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu
tilkenin, kisa donemde, diisiik rekabet giiciinden kaynaklanan ve ekonomik
durgunluk ve issizlige yol acabilen gecici maliyetlere hazir olmas1 gerekmektedir.
Parasal birlige iiye olan gorece az gelismis bir mali sisteme sahip (kamu
harcamalarin1 senyoraj, diger bir deyisle enflasyon vergisi yoluyla finanse edebilen)
tilkeler ise, ortak (diisiik) enflasyon oranini kabul etmek zorunda kalarak, kamu
harcamalarin1 kismak veya biitce aciklarinin artmasmma g6z yummak gibi
seceneklerle yiizlesebilmektedir.””® Bununla birlikte, parasal birligin pratikte yol
actig1 bu maliyetleri azaltmak icin katilimci iilkelerin, doviz kurlarinin kalict olarak
sabitlendigi parasal alani olusturmadan 6nce, ekonomilerinin niteligini belirleyen s6z
konusu ulusal oranlarin yakinsamasini saglamis olmalari, olusturulacak birligin
istikrar1 i¢in 6nemli bir altyap1 olusturmaktadir.'®

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve uluslararasi petrol kriziyle birlikte
OPA’ya yonelik c¢alismalarin kapsami da genislemistir. Yukarida 6zetlenen erken
donem analizleri kendilerine hareket noktasi olarak almakla birlikte, yeni analizler,
katilimc1 iilkeler agisindan benzerliklerin ve karsiliklt bagimliligin  dogasina
odaklanmaktadir. Boylece OPA, Mundell’in de ifade ettigi gibi, olas1 soklardan
(digsal calkantilardan) simetrik bir bicimde etkilenen bolgeler (devletler) kusagi
olarak, sermaye ve emegin tam hareketli oldugu bir alan1 ifade etmektedir. Simetrik
soklar, her iiye iilkeyi ayni sekilde etkilemekte ve bu sayede bolgeler arasindaki
goreli fiyatlar bozulmamakta ve doviz kurlar1 da sabit kalabilmektedir. Bir asimetrik
sok durumunda ise, faktor hareketliligi sayesinde bolgeler arasi dengesizlik
giderilebilmektedir. Eger bu kosullar mevcutsa, bolgeler arasindaki sabit doviz kuru
(tamamlanmamis parasal birlik) ve nihayetindeki ortak para (tam parasal birlik), iiye
tilkelerin para politikalarinda bagimsizliklarini yitirmis olmalarindan kaynaklanan
herhangi bir maliyet s6z konusu olmadan islemeye baslayabilecegi gibi, doviz
piyasasindaki istikrardan ve diisiik islem maliyetlerinden de fayda

saglanabilmektedir. '’

159 Hitiris, s. 144.

160 Willem Molle, The Economics of European Integration (Theory, Practice, Policy), Dartmouth
Publishing Company, 1990, s. 161.

161 Hitiris, ss. 146-147.
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OPA Teorisi’ni tam anlamiyla degerlendirebilmek ig¢in, ortaya ¢iktig
donemdeki uluslararast finansal kosullart da g6z Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Teorinin giin yiiziine ¢iktig1 1960’1 yillarin basinda, Bretton Woods
Sistemi’nin sabit (fakat ayarlanabilir) doviz kuru sisteminin gecerli oldugu
goriilmektedir. Bir¢ok iilkede sermaye kontrollerinin siirdiigii soz konusu yillarda,
Avrupa biitiinlesme siireci de heniiz baslamaktadir. OPA {izerine yapilan
arastirmalarin ortaya koydugu oncelikler de, bu donemin 6zelliklerini tagimaktadir.
1960’lar, bir yandan sabit doviz kuru sistemleri ile esnek doviz kuru sistemlerinin
karsilastirilmasiyla ortaya ¢ikan tartigmalarin arttigi, diger yandan ABD ekonomisi
ile Avrupa ekonomilerinin kendine 6zgii niteliklerinin kiyaslandigi bir donemi ifade
etmektedir.'®> Dolayisiyla, OPA Teorisi’nin ilk ortaya konuldugu donem, finansal
iligkilerin kiiresel dinamiklerin etkisi altina giderek daha ¢ok girdigi -Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisii sonrasindaki- donemin kosullarindan farkli nitelikler arz
etmektedir.

1973 yilinda gergeklesen petrol sokuna kadar, parasal birlik tiyesi iilkeler
arasindaki enflasyon farklar1 konusuna da c¢ok ciddi bir 6nem atfedilmedigi
goriilmektedir. Ancak, enflasyon farkliliklarinin reel kurlar tizerine baski olusturarak
birlik iiyelerinin 6demeler bilancosunda kayda deger farkliliklara yol actiginin fark
edilmesi iizerine, enflasyon farkliliklar1 daha cok dikkate alinmaya baslanmistir. Disa
aciklik derecesi, iiretim ¢esitliligi ve birlik tiyelerinin tiiketim egilimlerinin benzerligi
gibi Olciitler, tiretim ve emek piyasalar iizerindeki dolayli etkileri bakimindan 6n
plana ¢ikan faktorler olarak degerlendirilmistir.'®?

1973’te OPA’ya katki olarak Mundell, uluslararasi risk paylasimina yonelik
siir Otesi varlik tutmayla sekillenen finansal biitiinlesmeyi tartismaya actiginda,
Bretton Woods Sistemi’nin sonu gelmis, yillarca Dolar’a endeksli olan ulusal para
birimleri icin yeni arayislar coktan baglamistir. Boylece, OPA’y1 finansal iligkilerin
kiiresellestigi donemin kosullarina uyarlayan ¢alismalar, bir yandan doviz kurlarinda
esnekligin yayginlastig1 ve diger yandan Avrupa ve Dogu Asya basta olmak iizere

bolgesel biitlinlesmelerle sekillenen sabit doviz kuru alanlarinin nihai hedef olarak

162 Mongelli, s. 2.

163 Baki Demirel, Optimal Para Alanlar1 Kuram ve Tiirkiye’nin AB Para Sistemine Katihm
Durumunun Analizi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2011, s. 93.
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belirlendigi siirecte de devam etmistir. Nitekim 2004 yilinda McKinnon, Mundell’in
finansal biitiinlesme ¢ikarimlarini analiz ederek, tek para birimine gegen {ilkelerin,
gelir kaynaklarini ¢esitlendirme yoluyla asimetrik soklarin etkilerini azaltabilecegini
savunmustur. McKinnon, diger iilkelerden ¢esitli varliklar tutarak olusturulan bir
nevi gelir sigortasi niteligindeki onlemlerin gegici veya siirekli soklar karsisindaki
koruyucu etkisine vurgu yapmis ve gelir dalgalanmalarina karsi iilke sakinlerinin
uluslararas1 piyasalardan varlik alim-satim1i ve kredi islemleri yoluyla varlik
portfoylerini  diizenleyebileceklerini  ©ne  slirmiistiir. Finansal piyasalarin
biitiinlesmesine vurgu yapan arastirmalara benzer sekilde, mali biitiinlesme, siyasi
biitlinlesme ve ekonomik aciklik derecesi gibi kavramlar da OPA’ya yonelik yakin
donem ¢aligmalarin merkezinde yer almistir.'s

OPA’y1, ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda inceleyecegimiz Avrupa parasal
biitiinlesmesi temelinde ele alan Krugman ise, tek para biriminin gecerli oldugu Euro
Alan1 Orneginden hareket etmistir. Euro’yla birlikte ortak paraya gecisin
gerceklesmesiyle, Avrupa’nin merkez iilkelerinden ¢evre iilkelerine dogru yogun bir
sermaye hareketi kaydedilmistir. Bu siireg, cevre ekonomilerde ani yiikselisler
yaratmis ve daha sonra merkeze de tasiacak olan yiiksek enflasyon oranlarina yol
acmistir. Krugman’a gore burada dikkat c¢ekici olan unsur, 1990’lh yillarda
Avrupa’da sermaye hareketlerine yonelik kontroller ortadan kaldirilmasina ragmen,
sermayenin hareketliligi ve dolayisiyla cari islem dengesizlikleri sinirli diizeyde
gerceklesirken; tek paraya gegis sonrasinda artan sermaye hareketliligi ekonomik
kosullar1 optimize etmek bir yana, daha da istikrarsiz hale getirmistir. Boylece, Euro
Alani ile parasal sinirlarin ortadan kaldirilis, tilkeleri yonetmekte giigliik ¢ektikleri
daha ¢ok sayida asimetrik sokla yiliz yiize getirmistir. Bu siireg, 6zellikle yliksek
enflasyonla miicadele etmek icin acik piyasa islemlerine bagvurmasi gereken fakat
ortak paraya geg¢isle kendi parasal politikalarindan feragat ederek bu firsati elinden
kaciran c¢evre lilkelerinde daha derin etkilere yol agmistir. Buna ragmen, Krugman’a

gore, her ne kadar optimum bir alan olarak degerlendirilmese de Avrupa’da bir

164 Mongelli, s. 2-4; Ronald I. McKinnon, “Optimum Currency Areas and Key Currencies: Mundell 1
versus Mundell II”, Journal of Common Market Studies, Cilt: 42, Say1: 4, 2004, ss. 689-715.
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Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) alaninin varligi, OPA’y1 kapsamli bir teorik
yaklagim olarak tescillemistir.'®®

Frankel ve Rose’a gore, OPA’ya yonelik tiim arastirmalarin odaklandig dort
ortak diizlem bulunmaktadir. Buna gore, -bu calismanin ilerleyen kisimlarinda
Avrupa biitlinlesmesi 6zelinde de yeri geldik¢ce drneklenecegi iizere- ticaret hacmi,
soklarin ve is cevrimlerinin benzerligi, isglicii hareketliliginin derecesi ve mali
transferler kanaliyla risk paylasim sistemi olmak iizere dort baglant1 unsuru iiyeler
arasinda ne kadar geliskin ise, ortak para da o derece saglikli sonuclar
doguracaktir.!®® Sonu¢ olarak, bir sabit doviz kuru sistemi olan ortak para
uygulamasindan saglanacak faydalar ile i¢ ve dis ekonomik dengesizliklerin
giderilmesi icin katlanilmasi gereken dengeleme maliyetlerini inceleyen ve tek
paranin i¢ ve dis denge acisindan en iyi sonucu verecegi bolge ya da iilkelerin
niteligini arastiran OPA teorisi, 1950’lerde Avrupa’da baslayan biitiinlesme
girisimlerinde de 6nemli bir rol oynamis, Avrupa’da parasal biitiinlesme pratigi i¢in
teorik bir cerceve sunmustur. Nitekim Avrupa’da ekonomik ve parasal birlik
olusturma yolunda atilan adimlar OPA teorisini test etmeye yonelik bilimsel
caligmalar icin itici bir giic yaratmis ve Avrupa parasal biitiinlesmesi ile OPA teorisi

siirekli etkilesim icinde olmustur.'®”’

2.2. AVRUPA BIiRLiGI’NDE EKONOMIK VE PARASAL BIiRLIiK

1957 yilinda AET kurulurken temel hedef, icerisinde iiretim faktorlerinin
serbestce dolasabildigi bir ortak pazar olusturarak, giimriik birligini de asacak olan
ekonomik biitiinlesmeyi gergeklestirebilmek olmustur. Bdylece, o donemin
biitlinlesme egilimi her ne kadar parasal birlik hedefini merkeze almamis olsa da
parasal biitlinlesmeyi konu alan politik calismalar ve teorik yaklagimlar devam

etmistir. 1961 yilinda Mundell, ekonomik biitiinlesmeyi hedefleyen iilkeler agisindan

165 Paul Krugman, “Revenge of the Optimum Curency Area”, NBER Macroeconomics Annual 2012
Volume 27, (Ed. Daron Acemoglu, Jonathan Parker ve Michael Woodford), University of Chicago
Press, 2013, ss. 439-448.

166 Jeffrey A. Frankel ve Andrew K. Rose, “The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria”, National Bureau of Economic Research Working Paper Series No: 5700, 1996,
http://www.nber.org/papers/w5700.pdf, (10.09.2016), s. 3.

197 Ttir Ozer, Ekonomik ve Parasal Birlik ve Tiirkiye’nin Uyumu, (Yayinlanmamis Doktora Tezi),
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, ss. 130-131.
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optimum parasal alanlarin niteliklerini analiz ederken, ortak para birimi bulunmayan
sabit kur alanlar1 karsisinda ortak paraya sahip parasal birliklerin avantajli olup
olmadigi sorusuna dikkati ¢ekmis'®® ve yillar sonra EPB’de somutlasacak olan ortak
para  uygulamalarinin, ortak pazarin istikrarli  ve dinamik  bi¢imde
sirdiiriilebilmesinin  kosullarint yaratabilecegini One siirmiistiir. Bu baglamda

EPB’nin tarihsel gelisimi ve unsurlari ¢alismamizin bu kisminda incelenmektedir.

2.2.1. Ekonomik ve Parasal Birligin Tarihsel Gelisimi

Harari’ye gore para olgusunun arka planindaki iki temel kavram, evrensel
konvertibilite ve evrensel giiven ilkesidir. Bu ilkeler, tarih boyunca yabanci
kiiltiirlerin ticarette ve sanayide birbirleriyle etkin bir igbirligi icinde olabilmesini
saglayan ve karsilikli cikarlar arasinda koprii kurarak, geleneksel iliskileri ve
degerleri doniisime ugratan, bunlar1 piyasanin, yani arz ve talebin maddi
gercekligine ceken bir giicii barindirmistir. Boylece, farkli degerler biitiiniine yonelik
giiven, yerini parasal mekanizmalara kars1 gelistirilen giiven unsuruna birakmistir.'®
Parasal mekanizmalarin ¢ergevesini c¢izen ve evrensel kurallarini belirleyen sistemler
ise, tarih boyunca, finansal iliskilerin degisen kosullarina ve bulundugu doénemin
hiyerarsik kaliplarina gore sekillenmistir.

Bretton Woods Antlagmasi’yla olusturulan para sistemi de, sermayenin
uluslararas: hareketliliginin daha dinamik olmasi ve 1970’lerin petrol soklarinin
gelismis iilkeleri sarmast sonucunda siirdiiriilemez oldugunda, Rodrik’in ifadesiyle
tipik anlamdaki kiiresellesmeyi asan (hiper kiiresellesme) ve ulus devletleri
sonlandirarak eski hiyerarsileri asindiran kiiresel bir ¢aga uygun finansal yapinin
kurulmas1 zorunlu bir hal almistir. Boylece, 1980’ler ve 1990’larda, ¢ok daha ileri
seviyede ekonomik liberallesme ve derin biitiinlesme giindemi olusturulmustur.
Ticaret anlagmalari, ithalat kisitlamalar1 konusundaki geleneksel bakis acisinin
Otesine gecerek yerel politikalar1 agmig; uluslararasi sermaye piyasalar1 tizerindeki

kontroller kaldirilmis ve gelismekte olan iilkeler, piyasalarini yabanci ticaret ve

168 Robert A. Mundell, “A Theory of Optimum Currency Areas”, The American Economic Review,
Cilt: 51, Say: 4, 1961, https://people.ucsc.edu/~hutch/Econ241a/Articles/Mundell.pdf, (30.08.2016),
s. 657.

199 Yuval Noah Harari, Hayvanlardan Tanrilara: Sapiens, ¢ev. Ertugrul Geng, Kolektif Kitap, 2015,
ss. 190-191.
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yatinma ag¢malart konusunda biiyilk baskilara maruz kalmistir. Boylece, tipik
anlamiyla ekonomik kiiresellesme, kendi iginde doniiserek farklt bir boyuta
ulagmistir. Avrupa uluslarinin ulastigi ekonomik ve parasal birlik diizeyi de Rodrik’e
gore, derin bir biitlinlesmenin ve hiper kiiresellesmenin lokal bir versiyonunun
temsili olmustur. Tek bir piyasa cercevesinde islem maliyetlerinin kaldirilarak
diizenlemelerin uyumlastirilmasi onemli bir kurumsal yetenegi ortaya ¢ikarmistir.
AB iiyeleri arasinda iiretim faktorleri oniindeki engeller kaldirilmis, ortak standartlar
ve beklentileri ortaya koyan tiim Birlik genelinde gecerli dev bir miiktesebat
cercevesinde kurallara imza atilmistir. Giiniimiiz itibariyle 19 tiyede gegerli ortak bir
para biriminin olusturulmasi, Avrupa uluslar1 icin varilan en ileri ve derin
biitiinlesme diizeyini ifade etmistir.'”

AB acgisindan EPB, kisilerin, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest
dolagiminin yani sira, ulusal paralar arasinda geri dondiiriilemez sabit kurlarin
belirlenmesini ve ardindan tek bir para birimine gecisi beraberinde getirmistir. Sabit
doviz kuru alanlar dikkate alindiginda, parasal birlikler agisindan ortak paraya gecis
her ne kadar zorunlu bir siire¢ olmasa da, Avrupa 6rnegi, asamali bir siirecin sonunda
ortak para birimine gecisi planlamis ve parasal biitlinlesmenin nihai hedefini
gerceklestirebilmistir. Bununla birlikte, EPB’nin tam anlamiyla saglanmasi, ortak
para politikalarinin yani sira, diger tiim ekonomik politikalarin yakinsamasini ve
basta maliye politikalar1 olmak {iizere bir¢ok alanda uyumu gerektirmektedir.
Ekonomik birlik, parasal birlikle de baglantili olarak, sorunsuz isleyen bir ortak
pazart ve onun diizenli ¢alismasi i¢in gerekli kurallar biitiiniinii ifade etmektedir.
Boylece, ekonomik ve parasal birlik, bir biitiiniin ayrilmaz pargalar1 olarak, ic¢ ice
gelisen ve esglidiimle ilerleyen bir biitiinlesme pratigini temsil etmektedir.'”

Avrupa Kitasi'nda, parasal biitiinlesme adma, Roma Imparatorlugu
doneminden bu yana belli tarihsel denemelerin olustugu goriilmektedir. Nitekim tek
para kullanimin yaygin oldugu Roma Imparatorlugu, parasal birlik kavramimmn o
donemin kosullarina gore somutlastigi bir 6rnegi temsil etmektedir. Benzer sekilde

1865-1927 yillar1 arasinda, Belgika, Fransa, Isvigre ve Italya’nm olusturdugu Latin

170 Dani Rodrik, Akilh Kiiresellesme, Efil Yayinevi, Ankara, 2011, ss. 184-194; Dani Rodrik,
“Kiiresellesme, Nereye Kadar”, iktisat ve Toplum Dergisi, Y1l: 2, Say1: 3, 2011, s. 26.

17l Nevzat Giiran, Uluslararasi Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Birligi, Anadolu Matbaacilik,
[zmir, 1999, ss. 160-161.
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Parasal Birligi de, ortak para birimi olarak Fransiz Frangi’ni kullanarak parasal bir
biitiinlesme meydana getirmistir. Yine, 1872 yilindan Birinci Diinya Savasi’nin
basladigi 1914 yilina kadar siiren Iskandinav Parasal Birligi’'nde, Danimarka, isve¢
ve Norveg’in ortak para olarak Iskandinav Kronu’nu kullandigi goriilmektedir.'”
Ortak paralarin genellikle altin ve glimiis gibi madenlere endekslendigi bu ornekler
her ne kadar klasik anlamiyla bir merkez bankasindan ve ortak para politikalarindan
yoksun olsalar da modern Avrupa’daki ekonomik ve parasal biitlinlesme diirtiisiiniin
tarihsel onciilleri olarak dikkat ¢ekmektedir.

Avrupa’da parasal birlik kavraminin belirginlesmesi, 20. Yiizyildaki gelisimi
baglaminda ele alindiginda, Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii’niin (OEEC)
kurulmasina kadar uzanmaktadir. Bu dénemde, Avrupa iilkelerinin her biri, kendi
ulusal paralarinin Dolar’a kars1 konvertibilitesini saglamakta giicliikler yasamaktadir.
Kasim 1950°de, Avrupa Odemeler Birligi (EPU- European Payments Union) adiyla
kurulan yapiyla, Ikinci Diinya Savas1 sonrasi serbest dis ticaretin gelismesi ve parasal
konularda uluslararasi isbirliginin saglanmasi hedeflenmistir. EPU’nun yerini, 1955
yilinda, Avrupa Para Diizenlemesi (EMA- European Monetary Agreement) almistir.
OEEC iilkeleri arasinda parasal igbirligini hedefleyen bu mekanizma da 6ngoriilen

etkinligi saglayamamis ve 1960’larda sona ermistir.'”

2.2.1.1. Roma Antlasmasi ve Parasal Biitiinlesme Yolunda flk Girisimler

1 Ocak 1958 tarihinde yiiriirliige giren ve AET’yi kuran Roma
Antlagsmasi’nda, o donem Bretton Woods Sistemi’nin parasal konularda istikrar
saglamak icin yeterli oldugu diisiintildiiglinden, parasal birlige yonelik asli bir hedef
belirtilmemistir. Bununla birlikte, Antlasma’nin ekonomi politikasina yonelik
maddeleri iceren ikinci basligi, ekonomi ve para politikalarinda gerceklestirilecek
isbirligine yonelik hiikiimler icermektedir. Antlagma’da, asli hedef olan ortak pazarin
isleyisine dair hedefler ekseninde, ortak cikarlar1 dikkate alan ekonomik politikalar,

i¢ ve dis ekonomik dengeyi saglayacak tedbirler ve bunlara yonelik ekonomik

172 Belgin Akcay, “Ekonomik ve Parasal Birlik”, Avrupa Birligi: Tarihce, Teoriler ve Politikalar,
(Ed. Belgin Akgay ve flke Gd¢men), Seckin Yaymcilik, Ankara, 2012, (EPB), s. 342.

173 Canan Balkir, Uluslararas1 Ekonomik Biitiinlesme: Kuram, Politika ve Uygulama - AB ve
Diinya Ornekleri, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2010, s. 264.
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isbirliginin  gergeklestirilebilmesi i¢in danigsma kurulu niteliginde bir para
komitesinin olusturulmasi yer almistir. Bununla birlikte, Antlagsma’y1 takip eden
yillarda, ABD’nin yasadig1 ddemeler dengesi problemlerinden 6tiirii, parasal boyutta
uluslararasi gerilimin ve Dolar’in istikrar1 konusundaki soru isaretlerinin arttig1 bir
konjonktiire girildigi goriilmektedir. Boylece, Bretton Woods ile olusturulan
uluslararasi para sisteminin genel istikrar1 konusunda da siipheler artmistir.'”

AET iiyeleri i¢in ortak para birimi fikri ilk kez, 1962 yilinda, Marjolin
Memorandumu olarak bilinen bir Komisyon bildirisinde dile getirilmistir. S6z
konusu bildiri, Avrupa paralartyla olusturulacak bir sabit doviz kuru alaniyla
karakterize olan parasal birligin, ekonomik birligi tamamlayabilecegini ©ne
stirmiistiir. Bu baglamda Komisyon, iiye iilkelerin para birimlerinin geri doniilmez
bicimde sabitlenmesi ve parasal birlik hedefi icin gerekli kurumlarin olusturulmasi
icin ¢agrida bulunmustur.'” Ancak, 1960’11 yillarin ilk yarisi icerisinde ortaya atilan
bu fikir, donem itibariyle her bir iiye iilkenin para biriminin Dolar’a sabit bir kurla
baglanmis ve kur istikrarinin gorece saglanmis olmasindan otiiri 6nemli etkiler
doguramamistir. Bununla birlikte, s6z konusu memorandumun etkisiyle olusan
isbirligi ortami, 1964 yilinda, iiye iilkelerin merkez bankasi baskanlarindan olusan
Guvernorler Komitesi’nin kurulusuna 6nayak olmustur. Baslarda kisith yetkileri olan
isbirligi komitesi goriiniimiindeki bu olusum, EPB yolunda atilan 6nemli bir adim
olmus, parasal biitiinlesmenin gelistirilmesi ve yoOnetilmesinde ©nemli bir rol
istlenmistir.'”

1960’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren parasal birlik yolunda atilan adimlar
hizlanmistir. Bu donemde, Fransiz Frangi’nda yasanan devaliiasyon, Almanya’nin
odemeler fazlasi ve revaliiasyon geregi, Topluluga katilma asamasina gelen yeni
ilkelerden otiirti artan isbirligi gereksinimi, iiye ilkelerin ticaret hacimlerinin

yarisina yakininin Topluluk i¢i olmast ve hepsinden 6te ABD’nin 6demeler

174 Angelos Delivorias, “A History of European Monetary Integration”, European Parliament
Research Service (Briefing), Mart 2015,
http://www.europarl.europa.eu/regdata/etudes/brie/2015/551325/eprs_br1(2015)551325 _en.pdf,
(11.09.2016), s. 2.

175 Le Centre Virtuel de la Connaissance sur I'Europe, Le Plan '"Marjolin" et Ses Suites,
http://www.cvce.eu/education/unit-content/-/unit/7124614a-42f3-4ced-add8-a5tb3428f2 1c/8abbebda2-
1c69-482d-91c7-bc04546¢22¢0, (30.08.2016).

176 Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History, Role and Functions, European
Central Bank, Frankfurt, 2004, ss. 15-17.
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bilangosu ag¢iginin hizla artmast ve Dolar’a olan giivenin azalmasiyla'’’ Bretton
Woods Sistemi’nin gegirdigi sarsintidan kaynaklanan parasal istikrarsizlik ortamu,
parasal birlik girisimlerinin hizlanmasinda baslica faktorler olmustur.!”

1968’de, Roma Antlasmasi’nda belirlenen temel hedeflerden biri olan
giimriik birligi gerceklestirilmis, boylece iiye iilkeler arasindaki ticaret engelleri
kaldirilmis ve iicilincii {iilkelere karsi ortak giimriikk politikalar1 uygulanmaya
baslanmigtir. Aralik 1969°da Lahey’de gerceklestirilen Avrupa Zirvesi ise, parasal
birlik hedefini resmilestirerek, ekonomik ve parasal birlik kurma yolunda iiye
tilkelerin ekonomik biitliinlesmesini artirma hedeflerini somutlagtirmistir.'”

Lahey Zirvesi Oncesi olusturulan Barre Raporu ve Zirve’nin hemen sonrasi
Komisyon’a sunulan Schiller Plani1 olarak bilinen ¢aligmalarin parasal birlik
stirecinde hizlandirict etkileri olmustur. Barre Raporu, Avrupa ekonomileri arasinda
daha siki bir biitiinlesme Onermis ve bunun icin Oncelikle ekonomik politikalar ve
parasal igbirliginde uyumun artirilmasi gerektigini vurgulamistir. Parasal alandaki
uyuma Ozellikle vurgu yapan so6z konusu Rapor, doviz kurlar1 iizerinde
gerceklestirilen kararli uygulamalarin yayilarak ve diger yakinlagma alanlarini
baskilayarak biitiinlesmeyi ilerletecegini savunmus, boylelikle parasalci bir ¢ikis
noktasindan hareket etmistir. Plan’in ortaya koydugu ilk hedef, 6zellikle iiretim,
istihdam, iicretler ve Odemeler dengesine yonelik orta donemli ekonomi
politikalarinin yakinsamasi olmustur. Bu orta vadeli hedeflerin ger¢eklesebilmesi
icin de, kisa vadeli uyum tedbirlerine vurgu yapilmistir. Barre Plani’nin Fransizlarin

daha c¢ok savundugu parasalc1'® tedbirler icermesine karsilik Schiller Plani

177 Bu gerekgelere ek olarak, Toplulugun o dénemki en dnemli ortak politikasi olan Ortak Tarim
Politikasi’nin (OTP) diizenli isleyebilmesi i¢in, kalic1 bir sabit kur rejiminin daha elverisli bir ortam
yaratacag1 diislincesinin hakim olmaya baslamasi da 6ne siirtilebilir.

178 Balkir, s. 265.

179 Serdar Palabiyik ve Ali Yildiz, Avrupa Birligi, ODTU Yayincilik, Ankara, 2006, s. 17.

130 Para birligine giden yolda hangi asamaya oncelik verilecegi iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilmektedir. Bunun baglica nedeni her ulusal ekonominin kendine 6zgii yapisal kosullaridir.
Parasalci olarak nitelendirilen Fransa ve Belgika nin amaci, ddviz kuru birligine 6ncelik vererek,
O6demeler bilancosu fazla veren Almanya’ya sorumluluk yiiklemek olmustur. EPB’nin
gerceklesebilmesi i¢in en Onemli faktorii parasal araglar olarak savunan bu yaklagim, énce bir doviz
kuru birliginin kurulup rezervlerin ortak fonda toplanmasin1 ve ardindan ekonomi ve maliye
politikalarinin uyumlagtirilmasini savunmaktadir. Almanya ve Hollanda’nin Schiller Raporu’yla
savundugu iktisadi yaklagim ise, doviz kuru birligi kurulmadan 6nce ekonomi politikalari {izerinde bir
koordinasyonun gerekliligini vurgulamaktadir. Bu yaklasima gore, ekonomi politikalarinda uyum
saglandig takdirde para birligine gegis kolaylasacak ve bilango fazlasi veren iilkeler, agik veren
iilkeleri finanse etme yiikiimliiligiinden kurtulacaktir. Bu goriis, sermaye hareketlerinin de hizla
serbestlesmesinden yanadir (Karluk, ss. 364-365).
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Almanya’nin mali boyutlu yaklasiminin bir 6rnegi olmustur. Doviz kurlarinin
sabitlenmesi yerine, Oncelikle iiyeler arasi ekonomi politikalarinda uyumun
saglanmasini savunan s6z konusu Plan, iiye iilkelerin biitceleri {izerinde denetim
olusturacak ve ulusal paralar arasindaki dalgalanma marjlarin1 daraltacak Oneriler
sunmustur. Alman bu tedbirlerle, Almanya gibi 6demeler bilancosu fazla veren
tilkelerin, diger iilkelerde kaydedilen bilango agiklarmi finanse etmek
zorunlulugunun ortadan kalkacagi dngoriilmiistiir. Donemin siyasi goriis farkliliklar:
her iki raporun da uygulamaya koyulmasini engellemistir. Bu Raporlarin sundugu
onerilerde uzlasma saglayan plan ise, Werner Raporu olmustur.'s!

Werner Raporu, Litksemburg Basbakan1 Pierre Werner’in baskanligindaki bir
calisma grubu tarafindan 8 Ekim 1970’te tamamlanmistir. Rapor, Bretton Woods
Sistemi’nde Dolar’a kars1 sabitlenen pariteleri esas almakta, 6demeler bilancosunda
sorun yasayan iilkelere ise kredi olanaklar1 sunmaktadir.'® Ekonomik ve parasal
biitlinlesme planini, 1980 yilina kadar olan 10 yillik zaman dilimi ¢ercevesinde
asamali olarak sunan Rapor’da, Topluluk i¢inde tek para birimini olusturmak veya
ulusal paralar aras1 dalgalanmalar1 6nlemek i¢in bir doviz kuru birligi olusturmak ve
tam konvertibiliteye ge¢mek; sermaye hareketlerine konulan simirlandirmalar
kaldirmak; bir merkez bankasi ve ortak rezerv fonu olusturmak; uygulanacak
ekonomi politikalarin1 Avrupa Parlamentosu’na (AP) karst sorumlu olacak sekilde
yoneten yeni bir organ olusturmak gibi énemli kararlar alinmistir.'® Rapor’un son
kisminda Ozetlenen asamali gegis siirecinde, Dolar karsisinda uyumlu bi¢imde
hareket eden daraltilmis dalgalanma marjlarinin olusturmasindan ortak bir fonun
kurulmasina kadar uzanan siirecin, uyumlastirilmis ekonomi politikalar1 sayesinde
gerceklestirilebilecegi vurgulanmigtir.'

Werner Raporu’nun 1971-1973 donemi igin Onerdigi, ulusal paralarin

dalgalanma marjlarinin daraltilmasini iceren birinci donem tedbirleri alinmakla

81D, C. Kruse, Monetary Integration in Western Europe: EMU, EMS and Beyond, Butterworth-
Heinemann Ltd, 1980, ss. 54-75; Balkir, ss. 265-266.

182 Balkir, s. 266.

183 Yalgin Alganer ve Miizeyyen Ozlem Cetin, “Avrupa’da Birlik ve Biitiinlesme Hareketleri II: 1957-
19867, Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 25, Say1: 2, 2008,
s. 355.

184 The Council and the Commission of the European Communities, Report to the Council and the
Commission on the Realization by Stages of Economic and Monetary Union in the Community
(Werner Report), Liiksemburg, 8 Ekim 1970,
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf, (02.09.2016), ss.
61-62.
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birlikte, ongoriilen siire¢ tamamlanamamistir. Bununla birlikte {iye iilkelerin tamami
EPB’nin ii¢ asamada gerceklestirilmesini ilke olarak benimsemislerdir. Agustos
1971°de Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisi ve ABD Hiikiimeti’nin Dolar’1
dalgalanmaya birakma karari, kiiresel diizeyde bir istikrarsizlik dalgasi yaratmistir.
Dolayistyla, Avrupa paralart arasinda belirlenen paritelerin = siirdiiriilmesi de
zorlasmis ve EPB projesi duraklama siirecine girmistir. 1972 yilimin bagsinda
“tiineldeki yilan™ sisteminin olusturulmasiyla, parasal biitiinlesme girisimleri tekrar

hiz kazandirmistir.'®

2.2.1.2. Tiineldeki Yilan Sistemi

Tiineldeki Yilan sisteminin ortaya ¢iktigi donemin kosullarina bakildiginda,
oncelikle, Dolar’in uluslararasi alanda bunalima girdigi bir konjonktiir dikkati
cekmektedir. Altin-Dolar iliskisi Agustos 1971 itibariyle son bulmus; Aralik 1971 ve
Subat 1973’te ise Dolar, iki defa devaliie edilmistir. ABD’nin, Dolar’1 altina
baglayan sistemi kurtarmaya yonelik son bir cabasi, Aralik 1971°de Washington
Smithsonian Enstitlisii'nde aldig1 kararlar olmustur. Smithsonian Kararlar1 olarak
bilinen bu kararlar sonucunda, Dolar’1n altin karsilig1 % 8,6 oraninda devaliie edilmis
ve 1 ons altinin resmi fiyatt 35.2 Dolar’dan 38.8 Dolar’a yiikseltilmistir. Bretton
Woods’ta kabul edilen, ulusal paralarin Dolar paritesi etrafindaki dalgalanma
smurlari, diger bir deyisle merkezi kurlar etrafindaki dalgalanma marj1, + % 1’den
+ % 2,25’e yiikselmistir. Boylece, toplam dalgalanma marj1 da % 4,5’e yiikseltilerek
sisteme biraz daha esneklik getirilmistir. Dolar disindaki paralarin kendi aralarindaki
dalgalanma sinir1 da + % 9 olarak belirlenmistir. Bu gelismelerle birlikte ABD, daha
once % 10 olarak uyguladigr giimriik vergisini de kaldirmigtir. Sisteme getirilen
esneklikle, bir iilkenin parast Dolar karsisinda iist sinira ulagmis iken, diger bir
ilkenin parast Dolar karsisinda alt sinira diigerse, iki iilke arasinda olusan fiili ¢capraz
kur farki % 4,5 olmaktadir. Bununla birlikte, bir iilkenin paras1 diger bir iilke parasi
karsisinda deger kaybedip alt sinira diiserken, diger para deger kazanip {ist sinira

ulagsmis ise, bu durumda her iki ulusal para arasindaki capraz kur farki % 9 oranina

185 Ayse Giinay ve Ahmet Ozen, “Avrupa Birligi’nde Mali Disiplinin Saglanmasina Y&nelik
Maastricht Kriterleri’nin Anayasal Iktisat Perspektifinden Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cil: 4, Say1: 2, 2002, s. 69.
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ulagsmaktadir. Boylece, Smithsonian Kararlari ile olusan bu yeni durumda, ulusal
paralarin Dolar’a gore toplam dalgalanma marj1 % 4,5 olarak belirlenirken, ulusal
paralarin kendi aralarindaki toplam dalgalanma marj1 % 9’a yiikseltilmigtir.'3
Smithsonian Kararlari ile getirilen % 9’luk esneklik, tarim ve sanayi mallari
icin tek bir fiyat olusturmayr ve ekonomik biitiinlesmede ilerlemeyi hedefleyen
Topluluk i¢in olumsuz bir durum yaratmistir. Bunun iizerine Topluluk iilkeleri, Mart-
Nisan 1972 tarihleri arasinda Briiksel ve Basel Anlagmalari’ni imzalayarak ulusal
paralar arasindaki dalgalanma marjin1 azaltmak ve kurlari sabitlemek amaciyla
paralarini Dolar’a kars1 belli bir aralik icerisinde ortak dalgalanmaya birakmistir. S6z
konusu anlagmalar uyarinca, Topluluk paralar1 arasinda toplam dalgalanma marjinin
% 2,25°1 agmas1 halinde gerekli 6nlemlerin alinmasina karar verilmistir. Bu 6nlemler
acisindan dikkat ceken nokta ise, dalgalanmalara karsi miidahalelerin Topluluk
paralariyla yapilmasinin kararlastirilmasi ve Topluluk disindaki bir iilke parasi olan
Dolar’in miidahale araci olarak 6neminin azaltilmasi olmustur.'®” Boylece, EPB’nin
olusturulmasina yonelik bir doniim noktast olan “tiineldeki yilan” sistemi
baslatilmistir. Avrupa Para Sistemi (APS)’nin de bir habercisi olan bu sistemde
“tlinel” kavramiyla ifade edilen, Avrupa paralarinin Dolar karsisindaki goreli
dalgalanmalariyken; “yilan” ise, Avrupa paralarinin dar bir sinirda birbirlerine gore
dalgalanmalar1 olarak nitelendirilmistir. Bu sistemde, gerekli hallerde doviz
piyasasina miidahaleler yoluyla ulusal paralar so6z konusu sinirlar igerisinde
tutulmaya calisilmis, yapisal diizeyde ise ulusal ekonomik politikalar aracilifiyla
isleyisin desteklenmesi Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte, tiim bu cabalara ragmen
basarisizlikla sonuglanan bu sistem, doviz kurlarimin sabit olmaktan c¢ok uzak
oldugunu kanitlarken, kisa bir siire icerisinde bazi iilkeler (Ingiltere, Irlanda ve
Italya) tarafindan terk edilmistir. Bazi iilkeler (Danimarka ve Fransa) once terk
ettikleri sisteme geri donerek siirdiirmeye calismis, diger bircok iilke ise paralarinin
degerinde gergeklestirdikleri diizenlemeler yoluyla merkezi kur diizeylerini
degistirmistir. Ulusal ekonomiler tarafindan gergeklestirilemeyen koordinasyon, s6z

konusu sistemin basarisizligini kaginilmaz kilmigtir.'$®

186 Karluk, ss. 366-367.
187 Karluk, ss. 367-368.
188 Carchedi, ss. 225-226.
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Sekil 3: Tiineldeki Yilan Sistemi’nde Dalgalanma Marjlari
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Kaynak: Gaélle Le Guirrec—Milpier ve Loic Ernest, L'Union Européenne - Ses
Institutions et Ses Politiques Economiques, Gualino-Lextenso éd., Paris, 2008, s.
267.

Tiineldeki Yilan Sistemi’nin  Ongoriilen basariyr  saglayamamasinin
arkasindaki baglica faktor, icinde bulunulan donemin uluslararasi kosullar1 olmustur.
Bu sistem, Levi’ye gore, Dolar standardini kurtarmak icin girisilen son dakika
cabalarindan biri olmustur.'®® Nitekim yilan sistemi, 1973’teki petrol krizinin etkisi,
siyasi farkliliklar ve Dolar’in ikinci kez devaliie edilmesi sonucunda tamamlayici
pargalarmin ¢ogunu yitirmis ve Almanya, Danimarka ve Beneliiks Ulkeleri’ni igeren
bir Alman Marki bolgesine doniismiistiir.'”® Bu uygulama, Karluk’a gore, ekonomik
yapisi, siyasi tercihleri, hedefleri ve doviz kuru alanina katilma gerekceleri
birbirinden farkli olan iilkeler a¢isindan doviz kurlarinin dar bir bant igerisinde

belirlenmesinin olanaksiz oldugunu gosteren 6nemli bir deneyim olusturmustur.'!

2.2.1.3. Avrupa Para Sistemi

ABD’nin ekonomik ve siyasi giiciiniin 1970’lerin ikinci yarisinda da

gerilemeye devam etmesi, Avrupa’ylr yoneten giiclerin, ABD karsisinda daha

189 1 evi, s. 496.

190 Eyropean Commission, Phase 2: The European Monetary System - Snake in the Tunnel,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/ems_en.htm, (07.09.2016).

91 Karluk, s. 369.
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bagimsiz bir finansal yapi1 olusturma arayislarmi hizlandirmistir. Ote yandan Mayer’e
gore Toplulugun, siyasi istikrarsizliklar yasayan Italya’nin Dogu Blogu iilkeleriyle
giderek yakinlagmaya egilimli iliskisini sonlandirmaya yonelik arzusu da parasal
biitlinlesme c¢aligmalarina itici gii¢ kazandiran 6nemli bir unsur olmustur.'”> Dénemi
resmeden tablonun biitiiniine bakildiginda ise, Bretton Woods Sistemi’nin
cokiistinden sonra diinyada yayilan esnek kur rejimlerinin, Avrupa iilkelerinin
ekonomik iliskilerine yansimalarinin olumlu olmadigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, gecen bu siireg, EPB’yi hedefleyen ortak eylem g¢aligmalarinin niceligini ve
niteligini artirmistir. Sonug olarak, 1978’deki Bremen Konseyi ile APS’ye yonelik
Komisyon plan1 kabul edilmis ve Mart 1979’da resmen yiiriirliige girmistir.

APS, Avrupa’da parasal bir istikrar alan1 yaratmak hedefiyle, sekiz iiye
tilkenin (Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Irlanda, Italya ve
Liiksemburg) katilimiyla olusturulmustur. Sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru
sistemi niteligindeki APS’de tiim parasal islemler, Avrupa Para Birimi (ECU-
European Currency Unit)'* olarak adlandirilan hesap birimine dayandirilmistir. Uye
iilkelerin kendine 6zgii kosullarmi da gozeten sistemin baslangicinda Italya'® ve
frlanda’nmn tam katilimci olup olamayacag tartisilmis ve bir takim ayricaliklarla
sisteme girigleri onaylanmustir.'

Boylece APS, ECU’ya ek olarak, Topluluk biinyesinde yer alan birbiriyle
iligkili ii¢ bilesen iizerine kurulmustur. Bunlardan ilki olan Déviz Kuru Mekanizmasi

(DKM-I)"®, kendisinden 6nceki -yine sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemi olan-

192 Thomas Mayer, Europe’s Unfinished Currency: The Political Economics of the Euro, Anthem
Press, Londra, 2012, s. 22.

193 ECU, s6z konusu dénemdeki Topluluk iiyesi dokuz iilkenin paralarindan belirli miktarlar igeren bir
sepete gore degeri belirlenen ve maddi varlig1 olmayan bir para birimidir. Ulusal paralarin ECU sepeti
icindeki miktarlarinin ne olacagi, ekonomik gostergelere gore (ilgili iilkenin Topluluk milli geliri ve
dis ticaret hacmi i¢indeki paylari basta olmak tizere) belirlenmistir. ECU sepetinin birlesimi, yiiriirlige
girdigi tarihten alt1 ay sonra ve takip eden donemde her bes yilda bir veya bir paranin agirligi % 25 ve
iizeri bir oranda degistiginde, talep lizerine gdzden gecirilmekteydi (Akcay, EPB, s. 350).

194 Sistem dahilinde belirlenen miidahale sinir1 italyan Lireti igin + % 6 olarak uygulanmustir. Sisteme
sonradan katilan Ingiliz Sterlini, Ispanyol Pesetas1 ve Portekiz Eskudosu igin de bu smir uygulanmistir
(European Commission, Economic and Monetary Union,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/ems_en.html, (08.09.2016).

195 Michele Chang, Monetary Integration in the European Union, Palgrave Macmillan, New York,
20009, ss. 26-27.

196 Dgviz Kuru Mekanizmasi (DKM-I), sabit fakat ayarlanabilir nitelikteki karma bir déviz kuru
sistemidir. Zorunlu miidahale, para politikas1 ve gelirler politikas1 olmak iizere 3 adet ara¢
icermektedir. DKM-I, merkezi ECU pariteleri ve merkezi ikili pariteler olmak iizere iki tip doviz
kurunu kapsamaktadir. Mekanizmaya katilan her tiye iilke parasi i¢in gerekli hallerde iilkelerin ortak
karartyla degistirilebilecek bir merkezi ECU paritesi belirlenmis olup, ayrica, bu paritelerden
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Tiineldeki Y1lan Sistemi’nin yerine geg¢mistir. ikinci bilesen olan Avrupa Para Fonu
(APF), Tiineldeki Yilan Sistemi’nin pargasi olarak Nisan 1973’te olusturulan Avrupa
Parasal Isbirligi Fonu’nun yerini almistir. Ugiincii bilesen olan kredi mekanizmas1'®’
ise kendisinden 6nceki finansman olanaklarini genisleten bir sistem getirmistir.'*®
APS’nin tiineldeki yilan uygulamasindan temel farkliligi, APS’de iiye iilke
paralarinin tek bir doviz kuru mekanizmasiyla (DKM-I) yonetilmesi ve ortak bir
hesap biriminin (ECU) kullanilmasidir. Bununla birlikte, her iki sistem de, karma
doviz kuru sistemi (sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemi) niteligindeki
uygulamalardir. Ortak para sepeti teknigiyle olusturulan ECU, yalnizca doviz kuru
mekanizmasinda yer alan iilkelerin degil, tim Topluluk tiyesi iilkelerin kullandig1 bir
hesap birimi olmustur. ECU, bir referans fiyat1 cercevesinde miidahalelerde ve
Topluluk iiyesi iilkelerin merkez bankalar1 arasindaki hesaplarda kullanilmigtir. APS
yalnizca bir doviz kuru mekanizmasi olarak degil, ic ve dis piyasalarda parasal
istikrarin korunmasi hedefiyle, doviz kuru istikrarina yonelik ekonomi politikalarinin
koordinasyonunu saglayan bir sistem olarak olusturulmustur. Bu sistem, parasal
istikrarin arttigt ve sermaye kontrollerinin tedricen azaldigi bir parasal alam
yaratmak hedefi cercevesinde, doviz kurlarindaki degismelerin kontroliiyle, goreli
olarak yiiksek enflasyona sahip iiyelerin dezenflasyonist politikalar izlemelerine
yardim etmis, enflasyon hizinin diismesi ve iiye ilkeler arasinda enflasyon
oranlarinin yakinsamasini desteklemis ve doviz kuru istikrarinin saglanmasina
onciiliik etmistir. Boylece, cok sayida iilkenin ekonomik performansina olumlu etki

ederek ve doviz kuru belirsizligini ortadan kaldirarak, giimriik birligine dayanan

hareketle, ulusal paralar arasi ikili pariteler hesaplanmaktaydi. APS kuruldugunda, ikili pariteler i¢in
dalgalanma marj1 + % 2,25 olarak belirlenmisken, doviz piyasalarindaki dalgalanmalar nedeniyle s6z
konusu marj, Agustos 1993 itibariyle, tiim paralar i¢in + % 15°e genisletilmistir (Ak¢ay, EPB, s. 350).
197 APS ¢ergevesinde, DKM nin isleyisini kolaylastirmak ve ddemeler bilangosunda sorun yasayan
iilkelerde dengesizligi hafifletmek amaciyla ii¢ tiir finansman olanagi saglanmaktaydi. Bunlardan ilki
olan “cok kisa vadeli finansman”, DKM ye katilan iiye devletlerin merkez bankalarinin birbirlerine
fon aracilifiyla sagladiklari, ECU cinsinden belirlenen, déviz piyasasina miidahale ederek kurlari bant
igerisinde tutmay1 amaglayan 45 giinliik kredilerdi. ikinci tiir olan “kisa vadeli parasal destek”, merkez
bankalarinin, sisteme iiye iilkelerin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikabilecek gecici agiklari finanse
etmek amaciyla belirlenen kotalar iizerinden sagladiklari kredilerdi. Her merkez bankasinin belli bir
borglanma hakki vardi. Uciincii finansman tiirii ise “orta vadeli destek” olup, ddemeler dengesi sorunu
yasayan llkelere, sermaye piyasalar1 veya finansal kuruluslardan bor¢ saglanmasi temeline
dayanmakta ve belli bir ekonomik ve parasal program uygulama kosuluyla verilmekteydi (Balkir, s.
273).

198 Benjamin J. Cohen, “The European Monetary System: An Outsider’s View”, Essays in
International Finance No: 142, International Finance Section, Princeton, New Jersey, Haziran 1981,
https://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E142.pdf, (08.09.2016), ss. 2-5.
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Topluluk ici ticareti gliclendirmistir. APS, Dolar’in yiikselmeye basladig ve ikinci
petrol sokunun yasandig1 bir donemde uygulamaya koyulmasina ragmen, iiye iilke
paralar1 arasinda istikrar1 saglayabilmistir. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki
farkliliklar devam etse bile, enflasyon biiyiik 6l¢iide asagiya ¢ekilebilmistir.'*
APS’yi ii¢ donem cercevesinde degerlendirmek gerekirse, ilk donem, Mart
1979 ile Mart 1983 tarihleri arasindaki deneme donemi olmustur. Bu donemde
sistemin isleyisi, bir 6nceki kur uygulamasi olan yilanl sistemi ¢agristirmistir. Heniiz
uygulamaya baslandig1 siirecte patlak veren ikinci petrol krizi sonrasi diinya
ekonomisinde kaydedilen siddetli dalgalanmalar, sistemin etkin iglemesine engel
olmustur. Mart 1983 ile Ocak 1987 doneminde ise, Almanya’da Bundesbank’in
istikrarli para politikasi, Alman Marki’ni DKM i¢inde nominal ¢apa konumuna
getirmistir. Bu durum, markin alternatif rezerv para olmasini sagladigi gibi, DKM’ye
dahil tilkelerin parasi ile Dolar arasindaki kuru Bundesbank’in belirledigi bir siire¢
dogurmustur. APS’nin son donemini i¢ceren Ocak 1987 ile Agustos 1993 doneminde
ise, sisteme iiye iilkelerin enflasyon oranlari, faiz oranlari, biitce agiklari ve kamu
bor¢larinin GSMH i¢indeki payr bakimindan yakinlasma kaydedilmistir. Ancak,
Almanya’nin, Dogu Almanya’nin yeniden yapilandirilmasi maliyetlerini one siirerek
uyguladig1 yiliksek faiz oranlari ve siki para politikast 1992 ve 1993’te yasanan
krizleri tetiklemistir. 1990-1991 yillarinda yasanan Korfez Savasi da enerji
fiyatlarinin artmasma ve Topluluk’ta enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.
Kasim 1992°de Ingiltere ve Italya’nin paralarini dalgalanmaya birakisini, ispanya’yla
baslayan devaliiasyonlar serisi takip etmis ve dalgalanma marjlar1 genisletilmistir.?®
Daha 6nce de belirtildigi iizere APS’nin temel hedefi, Avrupa’da parasal bir
istikrar bolgesi yaratmak olmus, diger bir ifadeyle, Dolar kaynakli dalgalanmalara
kars1 Birlik i¢inde doviz kurlari icin kararli bir sistemin olusturulmasi ve enflasyon
oranlarinin asagiya cekilmesi hedeflenmistir.”®' Bu hedefler ¢er¢evesinde APS, para
politikalarinda koordinasyonu gelistirme konusunda bir odak noktasi konumuna
gelebilmesine ragmen, ekonomi politikalarmin yakinsamasinda beklenen basariy1
ortaya koyamamustir. Ozellikle mali politikalar arasinda etkin bir yakinsamanin

gerceklestirilememesi, Birlik icinde siirekli bir gerilime kaynaklik etmistir. Bazi

199 Akgay, EPB, ss. 348-349.
200 Balkr, ss. 273-274.
201 Yiicemenmis, ss. 81-82.
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tilkelerdeki kronik biitce a¢ig1 sorunu da para politikas1 iizerinde orantisiz bir yiik
olusturmus ve 1990’larda yasanan doviz kuru krizlerine zemin hazirlamistir. 1978
yilinda Konsey, ECU’nun APS’deki merkezi roliine dikkat ¢ekerek, sistemin odak

noktasinin ECU olmasi gerektigini belirtmistir.?%?

Ancak, finansal piyasalarda
portfoy cesitlendirmesi ve kur risklerine karsi korunma konularinda yaygin kabul
gormeye baslamis olsa bile, ECU, sistemin igleyisine yonelik ongoriilen katkiy1
sunamamistir.?®

Parasal birligin gerceklestirilmesine yonelik en onemli itici giiclerden birisi
de kuskusuz, 1 Haziran 1987 yilinda yiiriirliige giren Tek Avrupa Senedi olmustur.
Senedin temel hedefi tek pazar olusturma siirecini tamamlamak iken, bunun
gerceklestirilmesi i¢in ekonomik ve parasal biitiinlesmenin ilerletilmesi zorunlu bir
adim olarak tespit edilmistir. Boylece, Tek Avrupa Senedi’nin EPB’ye yoOnelik
maddelerini giindemine alan 28-29 Haziran 1988 tarihli Hannover Zirvesi'nde,
Avrupa Komisyonu Bagkan1i Jacques Delors’un baskanlhigindaki bir calisma
komitesinin gorevlendirilmesi kararlastirilmistir. S6z konusu komitenin ¢aligsmalari
sonucunda “Delors Raporu” olarak bilinen, “Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve
Parasal Birlik Kurma Konusunda Rapor” hazirlanmistir.”™ Bu rapor, iiye iilkelerin
kuracaklar1 EPB’nin ii¢ asamasini ortaya koymustur. Birinci asama, Topluluk
icindeki sermaye hareketlerinde tam liberalizasyonun ve iiye ilkeler arasinda
ekonomi ve para politikalarinda daha yakin isbirliginin saglanmasi; ikinci asama,
ulusal para politikalarinin izlenmesi ve koordine edilmesi i¢in bir merkez bankalari
sisteminin olusturulmasi; liciincii agsama ise, ekonomi ve para politikalarinda tiim
yetkilerin Topluluk kurumlarina devredilmesine kosut olarak ulusal paralar
arasindaki kurlarm geri doniilmez sekilde sabitlenmesini 6ngdrmiistiir. Rapor, 26-27

Haziran 1989 tarihli Madrid Zirvesi’nde onaylanmistir.*”

202 European Council, “Brussels Summit 1978, Archive of European Integration, 4-5 Aralik 1978,
http://aei.pitt.edu/1424/1/Brussels_dec_1978.pdf, (11.09.2016).

203 Scheller, ss. 19-20.

204 Balkr, s. 274.

205 Desmond Dinan, Avrupa Birligi Ansiklopedisi, 1. Baski, Kitap Yayinevi, istanbul, 2005, s. 338.
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Tablo 1: Delors Raporu’nda EPB Asamalar1 ve Bilesenleri

Ekonomik Birlik Parasal Birlik

I. Asama

- Sermaye piyasasinin liberallestirilmesi
- I¢ pazarm olusturulmasi - Para ve doviz kuru politikalarinin

- Rekabet politikasinin giiclendirilmesi | koordinasyonunun gii¢lendirilmesi

- Yapisal fonlara yonelik reformlarin - Doviz kuru ayarlamalariin sik¢a
tamamlanmasi yapilmasinin énlenmesi

- Koordinasyonun gii¢lendirilmesi ve - Ttim Topluluk paralarinin dar banda
izlenmesi dahil edilmesi

- ECU’nun kullaniminin artirilmasi

II. Asama

- Birinci asamadaki politikalarin
r . - AMB’nin kurulmasi
uygulanmasi ve gelistirilmesi
- Para sistemindeki bantlarin daraltilmasi
- Ulusal makroekonomik uyumlarin

gozden gecirilmesi

III. Asama
- Kesin biitce koordinasyon sistemi - AMB’nin para politikasindan sorumlu
- Yapisal ve bolgesel politikalarin olmast
giiclendirilmesi - Sabit doviz kuru alaninin olusturulmasi

veya ECU’nun tek para birimi olmasi

Kaynak: Karluk, s. 382.

2.2.1.4. Ekonomik ve Parasal Birlik

EPB, Birlik i¢inde ekonomi politikalarinin koordinasyonunu, kamu borcu ve
biitce a¢i81 lizerindeki sinirlamalar araciligiyla maliye politikalarinin esglidiimiind,
AMB tarafindan uygulanmakta olan bagimsiz para politikasini, ortak para birimini ve

Euro Alani’m1  kapsamaktadir. Tek Pazar’in tamamlanmasi ve AMB’nin
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kurulmasindan sonra 1999 ve 2002 yillar1 arasinda 12 AB iiyesi iilke, ulusal para
birimlerini tedaviilden kaldirarak tek para birimi olan Euro’yu kullanmaya
baslamistir. EPB ve tek para birimine gecis, kisilerin, mallarin, hizmetlerin ve
sermayenin AB igerisinde serbest dolasimini temel alan tek pazar anlayisimi
biitiinleyen siire¢ler olmustur.?® Giiniimiizde, Euro Alani’na déhil olan Birlik iyesi
tilkelerin sayis1 19°a yiikselmistir.

EPB’yi resmilestiren Maastricht Antlagsmasi’na yakin dénemde Avrupa’da
yasanan en kayda deger ekonomik gelisme, 1992 yilinda baslayan doviz krizi
(DKM/ERM Krizi) olmustur. ABD’nin ekonomik durgunlukla basa ¢ikabilmek icin
izledigi diisiik faiz politikast ve Amerikan Dolar’’nin Alman Marki karsisindaki
deger kaybini da kapsayan siire¢, Bundesbank’in, Almanya’nin birlesmesi sonrasi
yapilacak yiiksek kamu harcamalarmin yiiksek enflasyona yol acacagini gerekce
gostererek faiz oranlarini yiikseltmesi, bircok Avrupa iilkesinin o donemde yasanan
igsizlik sorunu nedeniyle ulusal faiz oranlarini artirma konusundaki tereddiitleriyle
birlesmis ve diger Avrupa iilkelerinde devaliiasyon beklentisine yonelik spekiilatif
bir ortam yaratmustir. Ingiltere ve Italya’nin?” DKM den ¢ikisina yol acan kriz, diger
tilkelerde devaliiasyon yoluyla atlatilmaya c¢alisilmistir. Sonu¢ olarak, DKM
cercevesindeki dalgalanma marjlar1 + % 15’¢ genisletilmistir.?%

Tiirel’e gore, DKM’de krize kadar varan bu istikrarsizligin temel nedeni,
ulusal kurlarin goreli sabitligi Oniinde, sermaye hareketlerindeki tiim kisitlar
kaldirma taahhiidiiniin spekiilasyon icin ¢ok uygun ve kazang¢lh bir ortam yaratmasi
olmustur. Birlesmenin dogurdugu enflasyonist etkileri baskilamak isteyen
Almanya’nin faiz oranlarmi yiiksek tutmasi da krize egilimli ortami besleyen
asimetrik bir sok etkisi yaratmistir. Boylece, kendi ulusal paralarmin degerini
korumak isteyen tim diger AT iilkeleri faiz oranlarini yiikseltmek ve bunun
ekonomiyi durgunlastirici etkilerine katlanmak zorunda kalmistir. Kriz dalgas1 1995
yili ortalarinda duruldugu zaman, Toplulugun etkili ¢evreleri, APS’nin Omriinii
tamamladig1 ve parasal birlik yolundaki adimlarin hizlandirilmasinin zorunlu oldugu

sonucuna varmuslardir. Ote yandan, artan siyasal ve ekonomik giiciiyle Almanya,

206 JKV, Ekonomik ve Parasal Birlik, http://www.ikv.org.tr/ikv.asp?id=230, (11.09.2016).

207 ftalyan Lireti, Kastm 1996°da sisteme geri dénmiistiir (OECD, “Economic Surveys: Italy”, OECD
Publication Service, Paris, Mayis 2000, s. 46).

208 Horst Ungerer, A Concise History of European Monetary Integration: From EPU to EMU,
Quorum Books, Westport, 1997, ss. 260-269

92



Avrupa’da hegemonyasini artirdigina dair bir izlenim olusmamast i¢in Toplulugun
kurumsal yapisina baglanmaya giderek daha egilimli hale gelirken®”, basta Fransa
olmak iizere diger Topluluk iilkeleri de, Almanya’nin giiciinii sinirlayacak bir
“Birlik” projesine olumlu yaklagsmaya baslamistir. Boyle bir konjonktiiriin iiriinii
olan Maastricht Antlagmasi, ekonomik ve siyasal biitiinlesmeyi bir iist boyuta tasiyan
tarihsel bir adim olmustur.?!°

Ortak merkez bankasi sistemine dayali bir “ekonomik ve parasal birlik” ile
ortak dis politika ve savunma politikas1 perspektiflerine dayali bir “siyasal birlik”
kurulmasini 6ngoren Maastricht Antlagmasi, 7 Subat 1992 tarihinde imzalanmis ve 1
Kasim 1993 tarihi itibariyle Avrupa Birligi’ni kuran antlagma olarak yiirtrliige
girmistir. Roma Antlagmasi’nda yapilan en kapsamli degisikliklerden birisi olan
Maastricht Antlagmasi, EPB’yi hukuki zemine oturtmus ve siki koordinasyona dayali
bir ekonomi politikasinin benimsenmesi esasini getirmistir.?!' Boylece, Birligin yeni
anayasasint ortaya koyan Maastricht Antlagsmasi’yla, Topluluk Avrupa Birligi’ne
doniligsmiis; Avrupa Para Sistemi de tam anlamiyla bir Ekonomik ve Parasal Birlik
olma siirecine girmistir. Birlik, Delors Raporu’nu referans alarak, 1 Temmuz
1990°da baslayan takvimi siirdirmiistiir. Yine Delors Raporu’nda belirlendigi
sekliyle, ikinci asama 1 Ocak 1994°de, iiclincii asama ise 1 Ocak 1999’da
baslamistir. Ayrica, AB Komisyonu’nun 31 Mayis 1995 tarihli “Tek Para Birimine
Gegis” konulu raporunun 14 Kasim 1995°de kabul edilmesiyle de, “Euro”’nun EPB
stirecindeki uygulama takvimi netlesmistir.*'?

Maastricht Antlagsmasi’yla onaylanan EPB’nin ge¢is takvimi asagidaki gibi
sekillenmigtir:*!3

- 1 Temmuz 1990 ile 31 Aralik 1993 tarihleri arasindaki birinci asama, hem
Birlik i¢inde iiye iilkeler arasindaki hem de fligiincii iilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin Oniindeki her tiirli engelin kaldirilmasini; iiye devletlerin fiyat
istikrarint saglayacak ve kamu maliyelerini giiclendirecek onlemleri almasini; ulusal

merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasini igermektedir.

209 Almanya’nin bu egilimi, fiyat istikrarin1 merkeze alan parasal politikalarina halel getirmemek
kaydiyla gegerliydi (Tiirel, s. 405).

210 Tijrel, ss. 405-406.

211 Balkir, ss. 274-275.

212 Abdiilkadir Merciil, “Ekonomik-Parasal Birlik Siireci ve Tiirkiye”, I.U. Iktisat Fakiiltesi Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslar 40. Seri, Istanbul, 2001, s. 164.

213 Akgay, EPB, s. 351.
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- 1 Ocak 1994 ile 31 Aralik 1998 tarihleri arasindaki ikinci agsama, Avrupa
Para Enstitiisii'niin (APE) kurulmasi ve Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’nun
gorevlerini devralmasi; merkez bankalar1 arasindaki isbirliginin gii¢lendirilmesi;
fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla para politikalarinda koordinasyonun saglanmast;
ticlincli asamada APE’nin yerini alacak olan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) i¢in
gerekli altyapinin olusturulmasi; ortak paranin kullanimina yonelik altyapinin
olusturulmasi; kamu sektorii finansmanini yasaklayan diizenlemelerin yapilmasi; iiye
ilkelerin kamu sektorii sorumluluklarinin Birlik veya bir bagka iiye iilke tarafindan
tistlenilmesini engelleyen diizenlemelerin yapilmasi; EPB iginde giicli kamu
maliyesi disiplininin olusturulup siirdiiriilebilmesi icin Istikrar ve Biiyiime Pakti’nin
kabul edilmesini icermektedir.

- 1 Ocak 1999’da baslayan son asama ise, EPB alaninin olusturulmasi;
AMB’nin faaliyetlerine baglamasi; Euro Sistemi’nin olusturulmasi; doviz kurlarinin
sabitlenmesi; DKM II'nin yiiriirliige girmesi; EPB alaninda ortak para Euro’nun
kullanima girmesi; EPB alanindaki iilkelerin ulusal para ve doviz kuru politikalarinin
ortak politikalara doniistiiriilmesi; ortak para ve doviz kuru politikalarini belirleme
yetkisinin AMB’ye devredilmesini icermektedir.

Maastricht Antlagmasi’nin ekonomik ve parasal politikalar baslikli boliimii,
EPB’nin yukarida 6zetlenen asamalariyla birlikte ve bu asamalardan {igiincii ve son
asamaya gecis i¢in gerekli olan ekonomik kriterleri de ortaya koymustur. Maastricht
Kriterleri olarak bilinen yakinlagsma kriterleriyle, tek paraya gecis ve AMB’ye
devredilecek olan parasal alandaki ulusal yetkilerin esas1 belirlenmistir.?'* Maastricht
Yakinlagsma Kiriterleri, Birlik iiyesi iilkelerin tek para alaninda yer alabilmek i¢in
karsilamas1 gereken, biitce, kamu borcu, doviz kuru, fiyat istikrar1 ve faiz oranlarina
yonelik gostergeleri iceren bes nihai yakinlasma kosulunu ortaya koymustur.
Bunlar:*"

- Birlige iiye iilkelerin biitce agiginin GSYIHye oraninin % 3’ii gegmemesi,

- Birlige iiye herhangi bir iilkenin yillik birikmis kamu borcunun GSYIH’ye
oraninin % 60’1 gecmemesi,

- Birlige iiye herhangi bir tilkenin ulusal doviz kurunun, en az iki y1l boyunca

DKM II kapsaminda belirlenen normal dalgalanma marjlari icerisinde kalmis olmasi,

214 Balkr, s. 275.
215 Michelle Cini, European Union Politics, Oxford University Press, 2003, s. 318.
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- Birlige iiye herhangi bir iilkenin enflasyon oraninin, iiye iilkeler arasinda en

diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ tilkenin ortalama yillik enflasyon oranint % 1,5’ten

fazla asmamasi,

- Birlige iiye herhangi bir iilkenin uzun donemli faiz oraninin, fiyat istikrar

bakimindan en iyi performans gosteren (en diigilk enflasyon oranina sahip olan) ii¢

iye iilkenin uzun vadeli faiz orani ortalamasin1 % 2’den fazla agsmamasi olarak

belirlenmistir.

Tablo 2: EPB’de Son Asamaya Gecerken Uye Ulkelerin Maastricht Kriterleri’ne

Uyum Durumu

Enflasyon Uzun Dénem Biitce l/)engesi Kamu/Borcu

%, 1998 (HICP) Faiz Oram GSYiH GSYIiH

Ref. Deger 2,7 7,8 3,0 60,0
Belgika 1,4 5,7 1,7 118,0
Danimarka 1.9 6,2 -1,1 (fazla) 59,5
Almanya 1,4 5,6 2,5 61,2
Yunanistan 52 9.8 2.2 107,7
Ispanya 1.8 6,3 2,2 67.4
Fransa 1.2 5,5 2.9 58,1
frlanda 1.2 6,2 -1,1 (fazla) 59.5
ftalya 1.8 6.7 2,5 118,1
Liiksemburg 1,4 5,6 -1,0 (fazla) 7,1
Hollanda 1,8 5,5 1,6 70,0
Avusturya 1.1 5,6 2.3 64,7
Portekiz 1,8 6,2 2,2 60,0
Finlandiya 1,3 5,9 0,3 53,6
Isveg 1,9 6.5 0,5 74,1
B. Krallik 1,8 7.0 -0,6 (fazla) 52,3

Kaynak: European Monetary Institute, Convergence Report, Mart 1998.

Maastricht Antlagsmasi’yla, iiye iilkelerin asir1 kamu agiklarindan kaginmalari
icin asir1 agik prosediirii (excessive deficit procedure) olarak adlandirilan bir siire¢

tanimlamis ve askin diizeyde kamu acig1 veren iilkelerin Konsey tarafindan
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uyarilmast planlanmistir. Uyarilara istinaden gerekli Onlemlerin alinmadigi
kosullarda ise s6z konusu iilkelerin Birlik nezdinde faizsiz teminat agmasina ve en
son kertede para cezas1 ddemesine varan bir dizi finansal yaptirimin devreye girmesi
Oongorilmiistiir.?'¢

1995 ve 1996 yillarinda gerceklestirilen Konsey toplantilarinda, asir1 kamu
aciklarmin kontrol altinda tutulmasia yonelik diizenlemeler yeterli bulunmamis ve
EPB’nin tam anlamiyla saglanabilmesi yolunda iiye iilkelerin biit¢e disiplinlerinin
belirleyici etkisine tekrar dikkat cekilmistir. Boylece, asir1 acik prosediiriiniin
uygulama esaslariin netlestirilmesi, iiye iilkelerinin biitce pozisyonlarinin izlenmesi
ve ekonomi politikalarinin  koordinasyonunun saglanabilmesi i¢in Maastricht
Antlasmasi’nda getirilen diizenlemelere tamamlayict nitelikte bir dizi mali
diizenlemenin yapilmas: kararlastirilmis ve 17 Haziran 1997°deki Amsterdam
Zirvesi’'nde olusturulan Istikrar ve Biiyiime Pakt: (IBP) ile bu sorun asilmustir.2"”

2 Ekim 1997 tarihinde imzalanan Amsterdam Antlagsmasi’na eklenen ikinci
protokol cercevesinde kabul edilen IBP ile Maastricht Kriterleri'nin belirledigi
yakinsama ilkeleri tescil edilmistir. IBP kapsaminda iiye iilkeler, orta vadeli biitce
hedeflerini gerceklestirmek i¢in ¢alisma ve bu amaglardan uzaklasildigina dair bir
sinyal almalar1 veya bu yonde bir karar alinmasi halinde gerekli biitce
diizenlemelerini yapma sorumlulugunu iistlenmistir.?!®

IBP cergevesinde, yalmzca ii¢ kosul s6z konusu oldugunda asir1 biitce
aciklarina tolerans gosterilmistir. Boylece:*"

- Uye iilkede yilik GSYIH’nin % 2’sini asan ekonomik bir gerilemenin
gerceklesmesi durumunda,

- GSYIH’da % 0,75’in iizerinde bir gerilemenin kaydedildigi durumlarda ise
ekonomik gerilemenin siddetini ve devam etme potansiyelini kanitlayan argiimanlar
mevcutken,

- Biitce pozisyonunu bozan Onemli bir digsal etkenin s6z konusu oldugu

durumlarda, biit¢e aciklarinin kabul edilebilir oldugu belirtilmistir.

216 Tijrel, s. 408.

217 Robert Schiitze, European Constitutional Law, Cambridge University Press, 2012, s. 31

218 Dinan, s. 407.

219 John Chown, A History of Monetary Unions, Routledge Taylor & Francis Group, 2003, s. 216.
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EBP dahilinde ulusal maliye politikalarinin koordinasyonunu somut kurallara
dayali bir cerceveye alan IBP, 6nleyici (preventative) ve caydirici (dissuasive) olmak
iizere iki isleve sahip olmustur. Onleyici islev, iiye iilkelerin biitce pozisyonlarii
izlemekte ve ekonomi politikalarinda koordinasyonu saglamaktayken; caydirici islev,
mali kurallara yonelik belirlenen ag¢ik tavaninin ihlalinin siirekli hale gelmesini
onlemek ve asir1 agik prosediiriinii yonetmek olmustur. Onleyici islevi yerine
getirebilmek icin ise IBP’de, erken uyar1 mekanizmasi ve politika tavsiyesi olmak
tizere iki adet ara¢ tanimlanmigtir.>*

IBP, parasal birlige iiye iilkelerin ulusal maliye politikalarindaki esnekligi
siirlayict potansiyeliyle, ozellikle geleneksel diisiik enflasyon stratejisine odakli
Almanya tarafindan savunulmus ve hizlandirilmis bir siirecte sekillendirilmistir.?!
Parasal politikalarda oldugu gibi mali politikalarda da ortaklagmanin baslangi¢ adimi
niteligindeki IBP, beklenen basariy1 yakalayamamis ve AB’de ekonomiye yonelik
degisen ve gelisen yeni kosullar ve kurallarla birlikte evrilmistir. 2008 krizinin
etkilerinin giderek yogunlagmasi bunda 6nemli bir etken olmustur. Boylece, 2011
yilinda yapilan reformla Pakt, iiye iilkelerin 6zgiin kosullarin1 daha ¢ok gozeten bir
hale getirilmeye calisilmistir. Bu baglamda, izleme ve koordinasyon mekanizmasi
giiclendirilmis ve asir1 acik prosediirii daha belirgin ve hizli bir nitelik kazanmistir.
2013 yilinda IBP, Altili Paket?? olarak bilinen ve Birlik diizeyinde ekonomik
yonetisimin giiclendirilmesine yonelik kabul edilen yeni kurallarla daha kapsamli ve
ongoriilebilir bir yapiya biirlinmiistiir. 2014 yilindaki mali sikilastirma (fiscal
compact) ve ikili paket tedbirleri ile IBP’nin orta vadeli hedefler cercevesindeki

onleyici islevi gelistirilmis, iiye {ilkeler arasindaki ekonomik koordinasyonun

giiclendirilmesi ve yeni izleme araclarinin devreye girmesi kararlastirilmistir. 2015

220 Akcay, EPB, s. 352.

221 Krugman, Obstfeld ve Melitz, s. 582.

2222011 yilinda kabul edilen Altili Paket (Six Pack), EPB’nin kurulusundan itibaren ortaya koyulan en
kapsaml1 yonetisim, mali ve makroekonomik gézetim araci olmus; IBP’nin giiclendirilmesine yénelik
maliye politikalar1 ve biitce denetiminin yani sira, AB’de makroekonomik dengesizliklerin daha
kapsamli ve gelismis gdzetimine yonelik tedbirler getirmistir. Altil1 Paket, tiim AB {iyesi iilkeler i¢in
gecerli olup, Euro Alani iilkeleri i¢in bazi 6zel kurallar icermektedir. Altili Paket’le getirilen yeni
kurallarla, IBP’nin kamu borglari i¢in % 60, biitce agi81 i¢in % 3 oraninda belirledigi tavan limit
kuralinin daha sik1 uygulanmasini saglanmstir. Altili Paket, IBP’nin 6nleyici ve diizeltici unsurlarini
giiclendirmekte ve kurallar1 ihlal eden iilkelere uygulanan asir1 agik prosediiriinii pekistirmektedir.
Pakette yer alan alt1 farkli mevzuattan dérdii, IBP’ye yonelik kapsamli reformlari, ikisi ise AB’de ve
Euro Alani’nda ortaya ¢ikan makroekonomik dengesizliklerin tespit edilerek giderilmesine yonelik
yeni diizenlemeleri kapsamaktadir (IKV, Avrupa Birligi Temel Politika Alanlari: Ekonomik ve
Parasal Birlik, www.ikv.org.tr/icerik_print.asp?id=230, (25.09.2016).
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yilinda gergeklestirilen IBP gozden gecirmesinde, altili paket ve ikili pakette yapilan
diizenlemelerle Birlik i¢indeki mali konsolidasyonun saglanmasina yonelik katki
sunulmustur. 2016 ve devam eden donem itibariyle IBP’nin kurallari, yapisal
reformlar, yatirnm ve mali sorumluluklar1 giiclendirmek ve boylelikle Birligin
istihdam ve biiylime hedeflerine katki sunmak iizere bir kez daha gozden
gecirilmektedir.**

Avrupa Konseyi, Komisyon ve APE tarafindan hazirlanan ve iiye iilkelerin
Maastricht ve IBP ile belirlenen kriterleri karsilayip karsilamadiklara, dolayisiyla
liclincii asamaya gegis yetkinligine sahip olup olmadiklarina yonelik kararini Mayis
1998 itibariyle almistir. S6z konusu kararla, Yunanistan digindaki tim Birlik iiyesi

iilkelerin®**

iciincli asamaya gecis icin yeterli oldugu belirtilmistir. Danimarka,
Ingiltere ve Isve¢ disindaki 11 iiye iilke EPB’ye dahil olmak icin bagvuruda

bulunmus ve EPB’yi olusturan ilk iilkeler olmustur.’*

2.2.1.5. Euro’ya Gecis

EPB, gercek anlamda, 1 Ocak 1999 tarihinde olugsmustur. Bu tarihte Euro,
kiiresel finans piyasalarina bir hesap birimi olarak tanitilmis ve kaydi para olarak
ECU’nun yerini almistir. Nihayet, 1 Ocak 2002 tarihinde, Euro’ya gecis somut
olarak gerceklestirilmistir. Euro’ya gegis siireci, ¢ifte fiyatlandirmanin tiiketiciler ve
ekonomik birimler iizerinde olumsuz etkiler yaratmamasi i¢in kasitli olarak kisa
tutulmus ve Euro, kagit ve madeni para olarak ulusal paralarin yerini almistir.
Boylece, EPB iiyesi Birlik iilkeleri, tiim reel ve finansal islemleri icin, on yillardir

planlanan tek para birimine gegmistir.*

223 Buropean Commission, Stability and Growth Pact,
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm, (25.09.2016).

224 Aslinda, tiim kriterleri yalmizca yedi tilke saglayabilmistir (Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Ingiltere, irlanda, Liiksemburg ve Portekiz). Ancak Konsey, mali kriterleri esnetmis ve 14 iilkeye
EPB’ye katilma tavsiyesi gdndermistir. Gerekli kriterleri karsilayan Danimarka ve Ingiltere, disarida
kalma inisiyatifini (opt-out) kullanarak EPB’ye katilmamustir. Isveg ise, yapilan referandumlarda
EPB’ye katilim yoniinde kararlar ¢ikmayinca EPB disinda kalmistir. Boylece, yakinlagma kriterlerinin
esnek yorumlanmasi sonucunda, 11 AB iiyesi iilke Euro Alani’ni olusturmustur (Akgay, EPB, s. 352).
225 Akgay, EPB, s. 352.

226 pascal Fontaine, Voyage to the Heart of Europe: 1953-2009, Editions Racine, Briiksel, 2009, s.
438.
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Tablo 3: Euro’nun Tedaviile Girisi

Ortak paranin adinin Euro olarak kabulii

16 Aralik 1995

Ulusal paralarin Euro ile degistirme kosullarinin

belirlenmesi

17 Haziran 1997

Kéagit para ve madeni para olarak basilacak Euro’nun

ozelliklerinin ve miktarinin belirlenmesi

17 Haziran 1997

Euro’nun kaydi para olarak kullanilmaya baglanmasi 1 Ocak 1999
Euro’nun nakdi para olarak kullanilmaya baglanmasi 1 Ocak 2002
Ulusal paralarin tedaviilden ¢ekilmesi 28 Subat 2002
Ulusal paralarin Euro ile degistirilmesinin son tarihi 1 Ocak 2012

Kaynak: Akg¢ay, EPB, s. 357.

Euro’ya gecisle birlikte, EPB’ye katilim kosullarin1 saglayan iilkeler, ulusal

paralariin Euro’ya doniisiim oranlarini geri doniilmez sekilde sabitlemistir.

Tablo 4: Ulusal Paralarin Euro’ya Doniisiim Oranlari ve Tarihleri

Alman Marki 1,9558 1 Ocak 1999
Avusturya Silini 13,7603 1 Ocak 1999
Belgika Frangi 40,3399 1 Ocak 1999
Fin Markkasi 5,9457 1 Ocak 1999
Fransiz Frangi 6,5596 1 Ocak 1999
Hollanda Guldeni 2,2037 1 Ocak 1999
Irlanda Paundu 0,7876 1 Ocak 1999
Ispanya Pesatasi 166,3860 1 Ocak 1999
Italyan Lireti 1936,2700 1 Ocak 1999
Liiksemburg Frangi 40,3399 1 Ocak 1999
Portekiz Eskudosu 200,4820 1 Ocak 1999
Yunanistan Drahmisi 340,7500 1 Ocak 2001
Sloven Tolari 239,6400 1 Ocak 2007
Kibris Lirasi 0,5853 1 Ocak 2008
Malta Lireti 0,4293 1 Ocak 2008
Slovak Kronu 30,1260 1 Ocak 2009
Estonya Kronu 15,6466 1 Ocak 2011
Letonya Lati 0,7028 1 Ocak 2014
Litvanya Litas1 3,4528 1 Ocak 2015

Kaynak: ECB, Use of the Euro: Fixed Euro Conversion Rates,
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.en.html, (25.03.2017).

Euro banknotlar1 ve madeni paralari, giinlimiizde Birlik iiyesi iilkelerin Euro

Alant’m1 olusturan 19’unda ortak yasal 6deme aract konumundadir. Avrupa

biitiinlesmesi i¢in biiyiik bir adimi1 temsil eden Euro’ya gecis, giiniimiizde yaklasik
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339 Milyon Avrupa vatandasinin yasadigi Euro Alani iilkelerinde ve bu iilkelerin
resmi parcasi olan veya bu iilkelere bagli denizasir1 topraklari ve adalart iceren
cografyalarda yasal para birimi olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, Avrupa
cografyasinda yer alan Andorra, Monako, San Marino ve Vatikan gibi Birlik iiyesi
olmayan fakat gergeklestirilen yasal diizenlemeler cercevesinde Euro kullanan
mikro-devletlerin yani sira; Karadag ve Kosova gibi yasal diizenleme olmaksizin
Euro’yu resmi para birimi olarak benimseyen iilkeler de bulunmaktadir.??’

Birlesik Krallik ve Danimarka, Maastricht Antlasmasi’nda yer alan opt-out
ayricaligtyla Euro’ya gecmeyen AB iiyeleriyken; Isve¢’te FEuro’ya gegis
referandumlar  yoluyla reddedilmektedir.”® Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Hirvatistan, Macaristan, Polonya ve Romanya gibi Birlik iiyesi iilkeler de zorunlu
kriterleri karsiladiktan sonra Euro’ya gecis yapacak olan tilkelerdir.

1973’ten itibaren Birlik iiyesi olan Birlesik Krallik, ge¢miste Britanya
Imparatorlugu’nun sémiirgesi olan devletlerle olusturdugu uluslararasi biitiinlesmeyi
ifade eden Ingiliz Milletler Toplulugu (Commonwealth of Nations) iilkeleriyle
iligkilerinin etkisi basta olmak iizere, Avrupa biitiinlesmesine Fransa ve
Almanya’dan farkli yondeki siyasi yaklasimi nedeniyle FEuro’ya gecis
yapmamustir.?® EPB, gecmisten bu yana Ingiltere igin, maliyet yaratma potansiyeli
faydalarindan daha yiiksek ve siyasi, hukuki ve ticari bircok yonden kisitlayici bir
yakinlagma olarak degerlendirilmis, 1992°deki opt-out ile de bu durum daha da
somutlasmistir.”*® Bununla birlikte, Ingiltere’nin Birlige ve Euro Alani’na yonelik
siyasi tutumunun altyapisinda asli belirleyicinin ekonomik nedenler oldugu,
Sterlin’in gerek Biiylik Britanya gerekse eski Commonwealth cografyasinda elde
ettigi senyoraj gelirlerinin yaninda, ingiltere nin feragat etmek istemedigi finansal ve
ticari ustiinliiklerinin onemli etkisi dikkati ¢cekmektedir. Benzer gerekceler, arka

planinda daha bircok farkli ekonomik, siyasi ve sosyal faktor bulunmakla birlikte,

227 ECB, Use of the Euro, https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.en.html, (14.09.2016);
European Commision, The Euro as Legal Tender, https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/euro-area/euro/use-euro/euro-legal-tender_en, (14.09.2016).

228 Larry Neal, The Economics of Europe and the European Union, Cambridge University Press,
2007, s. 94.

229 Chris Mulhearn ve Howard R. Vane, The Euro: Its Origins, Development and Prospects,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham, 2008, ss. 3-5.

20 Lewis F. Abbott, “British Withdrawal from the European Union: A Guide to the Case For a
Detailed Review of the Main Economic and Political Constitutional Arguments”, Industrial Systems
Research, Manchester, 2002, s. 1.
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Haziran 2016’daki referandumla Biiyiik Britanya’ytr AB’den ayrilma yoluna sokan

Brexit*! siireci i¢in de ileri siirtilebilmektedir.

Sekil 4: APS’den Giiniimiize AB Ulkelerinde Déviz Kuru Rejimleri (1979-2017)
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Kaynak: Europa, The Euro, http://europa.eu/european-union/about-
eu/money/euro_en, (25.05.2017); European Commission, The History of the Euro,
https://ec.europa.eu/info/about-european-union/euro/history-euro/history-euro_en,
(25.05.2017) ve European Commission, EU Countries and the Euro,
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/euro/eu-countries-and-
euro_en, (25.05.2017).

231 S5z konusu referandumda, Biiyiik Britanya’y1 olusturan devletlerden ingiltere’de ayrilma
yoniindeki oylarin oran1 % 53,4; Galler’de % 52,5 olmustur. Kuzey Irlanda’da ise % 55,8 oraninda
kalma y&niinde oy kullanilirken, Iskogya halki % 62 gibi yiiksek bir oranla yine kalma ydniinde oy
kullanmustir. iskogya ve Kuzey Irlanda’daki sonuglara ragmen, Ada genelindeki % 51,9’luk oran,
referandumu AB’den ayrilma yoniinde sonuglandirmistir. Onde gelen kiiresel finans merkezi
Londra’da kaydedilen yaklasik % 60 kalma yoniindeki oran ise, referandum sonrasinda tartigilan
dikkat ¢ekici gelismelerden biri olmugtur (BBC, EU Referandum Results,
http://www.bbc.com/news/politics/eu_referendum/results, (17.09.2016).
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2.2.2. Avrupa Merkez Bankasi ve Euro Sistemi

AB, kurulusundan itibaren diinyadaki diger biitiinlesme pratiklerinden farkl
ozelliklere sahip olmustur. Ekonomik biitiinlesmenin uluslariistii bir hukuk diizeni
cercevesinde gelistirilmesine yonelik Birlik stratejisi, bu ayirt edici 6zelliklerin
basinda gelmistir. Uye devletlerin yetki devri yoluyla ¢ok sayida AB kurumunun
olugsmasina destek veren tutumu, ulusal diizeydeki yasama, yiiriitme ve yargi
organlarina benzer sekilde isleyen uluslariisti kurumlarin faaliyete gecmesini
saglamigtir. Topyek{in bir yetki devri soz konusu olmasa da giderek derinlesen
ekonomik biitiinlesme ile birlikte, AB kurumlarinin hem miinhasir yetki alanlarinin
hem de paylasimli yetki alanlarinin kapsami genislemistir. Biitiinlesme derinlestikce
uluslariistii nitelikteki yeni Birlik kurumlarinin olusturulmasi giindeme gelmistir.
Bunun bir 6rnegi de, EPB’nin geldigi noktadan ileriye gidebilmesi i¢in olusturulan
ve 19 iiye iilkenin ortak parasal iradesini temsil eden Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) olmustur.>*

AMB, 1 Haziran 1998 tarihinde Avrupa Para Enstitiisii’nlin yetkilerini
devralarak faaliyete baglamistir. 1 Ocak 1999 APS’nin iiclinci asamasina
gecilmesiyle birlikte iiye iilkelerin merkez bankalar1 para politikasina yonelik tiim
yetkilerini AMB’ye devrederek, onun belirledigi program ve direktifler cercevesinde
hareket etmeye baglamis, boylece AMB, tek para politikasinin tek sorumlusu haline
gelmistir. Bununla birlikte, Birlik genelindeki para politikas1 yonetiminin belli bir
sistem gercevesinde gerceklestirilebilmesi ve merkez bankalar1 arasinda isbirligi ve
koordinasyonun saglanabilmesi i¢in Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS)
olusturulmus, bu sistemde, Euro Alani’na dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin merkez
bankalar1 da yer almigtir.*

AMB’nin kurulus yasasinda belirtilen gérev ve sorumluluklar1 asagidaki gibi
siralanmugtir: >

- Para politikasinin formiilasyonunu ve uygulanmasini gerceklestirmek.

232 Belgin Akgay, “Avrupa Merkez Bankas1”, Avrupa Birligi: Tarihg¢e, Teoriler ve Politikalar, (Ed.
Belgin Akcay ve Ilke Gogmen), Seckin Yayincilik, Ankara, 2012, (AMB), s. 231.

233 Mehmet Yigit, Alper Yilmaz ve Etem Hakan Ergeg, “Avrupa Para Sistemi”, Ekonominin AB’si:
Sektorel Bazda Avrupa Birligi Ekonomisi, (Ed. Unmit Giiner), Ekin Basim Yayin, Bursa, 2008, s.
257.

234 Suat Oktar ve Suat Yavuz, Euro ve Tiirkiye: Sorular ve Cevaplar, Bilim ve Teknik Yayinevi,
Istanbul, 2000, ss. 9-10.
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- Fiyat istikrarin1 saglamak. Bu baglamda, Birligin genel ekonomi politikasini
destekleyerek, serbest ve rekabetci piyasalarla uyum igerisinde etkinligini
strdiirmek.

- Birligin yiiriirlikte bulunan doviz kuru rejimine uygun olarak doviz
islemlerini yiiriitmek.

- Odemeler sisteminin diizenli bigimde islemesini saglamak.

- Uye iilkelerin d6viz rezervlerini bulundurmak ve yonetmek.

- Bankacilik sisteminin denetiminin yapilmasi ve korunmasina iliskin
politikalarin belirlenmesine, koordinasyonuna ve uygulanmasina katilmak.

Temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamak tizere AMB, Euro Alani’nda para
arzinin kontroliiniin yan1 sira faiz oranlarinin ve vade yapisinin belirlenmesi ile kredi
hacmi ve kosullarinin tespiti gorevini de yiiklenmistir.**

AB capinda istikrarli bir para ortamimin varligi icin EPB’ye dahil olan ve
olmayan iilkelerin merkez bankalari arasinda diizenli bir isbirliginin ve etkin
koordinasyonun saglanmasi hedeflenmistir. Bu hedef i¢in olusturulan AMBS ise
AB’nin tiim tiye iilkelerinin merkez bankalarindan olusan ve odak noktasit AMB olan
sistemi ifade etmektedir. AMB, Euro’nun yonetiminden ve merkez bankasina
yonelik islevlerinin yerine getirilmesinden sorumlu bir tiizel kisilik olmasina ragmen
AMBS bir tiizel kisilik niteliginde olusturulmamistir. Birligin  ekonomik
biitlinlesmesinin farkli diizeylerde gelismesinin bir sonucu olarak AMBS, AMB ve
ulusal merkez bankalar1 arasinda organik bag kuran kurumsal bir ¢at1 olmustur. Ote
yandan, Euro kullanmayan iilkelerin merkez bankalari, AMBS’nin kilit islevlerinin
icrasinda gorev alamamakta, bu durum Avrupa merkez bankaciliginin karmasik bir
yapiya sahip olmasina yol agmaktadir. Bu karmagiklig1 gidermek adina AMB’nin en
iist karar organi olan Guverndrler Kurulu, Kasim 1998’de sistem kurulduktan sonra
“Euro Sistemi” terimini kullanmaya baslamistir. Boylelikle, AMBS’nin temel
gorevlerini yerine getiren AMB ve Euro’yu ortak para olarak kabul eden iilkelerin

merkez bankalarindan olusan biitiinliik, Euro Sistemi olarak adlandirilmistir.?*

235 Oktar ve Yavuz, s. 10.
236 Akcay, AMB, s. 241.
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Euro Sistemi ve AMBS, Euro Alan1 disinda kalan AB iiyesi iilkeler var
oldugu siirece, birlikte islemeyi siirdiirecek bicimde olusturulmustur.*” Euro Sistemi,
anlasma hiikiimleri ve bagimsizlik ilkesi ¢ercevesinde, uluslariistii yapiyla ulusal
otoriteler arasindaki etkilesimi ve koordinasyonu saglayan parasal sistemi temsil
etmektedir.”*® Bununla birlikte, Euro i¢in tek bir merkez bankasi degil de, bir sistem
(AMBS) yaratilmasinin arkasinda ii¢ temel siyasi gerek¢e bulunmaktadir. Bunlar:>*°

- Tim AB i¢in tek bir merkez bankasinin kurulmasini olanakli kilacak siyasi
zeminin kosullar1 heniiz olusmamustir.

- Euro Sistemi, ulusal merkez bankalarinin deneyimleri iizerine inga
edilmistir. Bu nedenle, ulusal merkez bankalarinin kendi kurumsal altyapilarini ve
operasyon kapasitelerini koruyabilmeleri saglanarak, hem AMBS icerisindeki
gorevlerini hem de sistemle baglantili olmayan 6znel gorevlerini yerine
getirebilmeleri saglanmis, boylece onlarin bilgi ve deneyimlerinden faydalanma
olanagi dogmustur.

- EPB’de yer alan iilkelerin ulusal ve kiiltiirel farkliliklar1 nedeniyle, sisteme
en iyi erisimin yerli kurumlar araciligiyla saglanabilecegi kabul gérmiistiir. Boylece
EPB cografyasinin genisligi dikkate alindiginda, her bir iiye iilkenin kredi
kurumlarinin da merkez bankasi sistemine erigsimleri saglanmistir.

AB, EPB’yi olustururken izledigi politikalarda, en basindan itibaren parasalci
bir yaklagimla sekillenen neo-liberal politikalar1 merkeze almistir. Bu cercevedeki bir
ekonomi yonetiminin, EPB’ye katilmak isteyen iilkelere sart kosulan kriterlerin
basina parasal kavramlari (fiyat istikrari, faiz oran1 ve doviz kuru) yerlestirmesi de
dogal bir sonu¢ olmustur. Boylece, ekonomik biiyime ve refah artisinin
saglanmasinda fiyat ve doviz kuru istikrar1 oncelikli unsurlar olarak belirlenmistir.
AB, yakinsama kriterlerinin son ikisinde ve IBP’de oldugu gibi, EPB’ye katilim igin
mali kriterler de (biitce ve kamu borcu) belirlemis, fakat bunlar1 para ve doviz kuru

politikalarinda oldugu gibi ortak politika yaklagimiyla pratige dokmemistir.*°

2T ECB, ECB, ESCB and the Eurosystem,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.en.html, (10.09.2016).

238 ECB, The Mission of the Eurosystem,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/mission_eurosys.en.html, (10.09.2016).
239 Akcay, AMB, s. 242.

240 Akgay, EPB, ss. 354-355.
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Euro Sistemi’ne dahil olan merkez bankalarinin ortak politikalar ¢ercevesinde
koordinasyonunda ve denetiminde en biiyiik sorumluluk mercii olan AMB, ortak
parasal politikalarin yonetiminden de sorumludur.?*' Euro Sistemi i¢in ortak nitelikte
olan bu politikalar ve AMB’nin parasal stratejisi, ¢alismanin ikinci boliimiiniin

ticiincii kisminda incelenmektedir.

2.3. EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK’TE PARA VE DOViZ KURU
POLITIKALARI

Calismanin birinci boliimiinde incelendigi {izere, ekonomi politikalarina
iliskin makro seviyedeki kararlarin en onemlilerinin basinda doviz kuru sistemi
konusundaki tercih gelmektedir. Parasal politikalar acisindan bakildiginda da doviz
kuru sistemi asli 6nemde bir tercihi ifade etmekte ve merkez bankalarinin roliinii
belirleyen makroekonomik politikalarin da ¢ercevesini ¢izmektedir.

Doviz kurlarma iliskin sistem tercihini, kendi parasini baska bir iilkenin
parasina sabitleyerek yapan bir iilkenin, 6zellikle parasal politikalar agisindan ciddi
sonuclara hazirlikli olmasi1 gerekmektedir. Ornegin, tam konvertibilite kosullarindaki
bir sabit doviz kuru alaninda, piyasa oranlari sabit kuru ya da pariteyi tehdit
ettiginde, genelde merkez bankasi olmak iizere yetkili bir kurumun miidahalesi s6z
konusu olmaktadir. Bu miidahale zorunlulugu, esasen, doviz kurlarinda istikrar
saglamak adina parasal politikalarin seferber edilmesi anlamina gelmektedir. Issing’e
gore, sabit doviz kuru sistemi bir kez tercih edildiginde, merkez bankalarinin
bagimsizlig1 de jure devam etse bile, sadece kagit lizerinde de facto bir goriintii
olusturmaktan oOteye gidememektedir. Bu durumda, doviz kuru piyasalaria
miidahale etme gorev ve zorunlulugu, merkez bankasini, para politikalar1 olugturma
egemenliginden mahrum birakmaktadir. Parasal yetkilerini bir parasal birlige ait
merkez bankasina devreden herhangi bir iilke i¢in de benzer bir durum olusmakta,
s0z konusu iilke, para politikalar1 gelistirebildigi manevra alanini yitirmektedir.
AMB ve onun para politikalart s6z konusu oldugunda da doviz kuru sistemi
dahilinde kur politikalarini belirleyen diizenlemeler baslica rolii oynamaktadir. Euro

Alanr’na iiye olan bir {ilkenin, parasal politikalar baglaminda yerel bir fiyat istikrar

241 Paul De Grauwe, Economics of Monetary Union, 11. Baski, Oxford University Press, 2016, s.
179.
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hedefi ortaya koyabilmesi miimkiin olmamakta, bu hedef ancak AMB’nin ¢izdigi

cercevede uluslariistii nitelikteki bir yapiyla belirlenmektedir.?*

2.3.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin Para Politikalar:

Euro’ya gecis, ABD’deki Federal Rezerv Sistemi’nin 1914 yilindaki
kurulusuna benzer sekilde, modern zamanlarin en iddiali parasal girisimlerinden biri
olarak tarihteki yerini almistir. Euro’ya ge¢ildikten sonraki siireg, giinlimiize kadar
olan gelisimi itibariyle iki doneme ayrildiginda, Ocak 1999 ile Agustos 2007 arasi
donemde, oldukga sorunsuz ve hatta 1990°1lardaki hazirlik siirecinde dngoriilenin bile
Otesinde bir basarinin elde edildigi goriilmiistiir. Agustos 2007°den giintimiize kadar
olan ve kiiresel diizeyde oldugu kadar Birlik diizeyinde de finansal krizin etkilerini
karakterize eden ikinci donem ise, daha 6nce benzeri yasanmamis yeni deneyimleri
ve geleneksel para politikalarinin 6tesine gegilerek alinan tedbirleri i¢eren bir donem
olmustur. Bununla birlikte, asli hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu dikkate
alindiginda Euro Sistemi’nin, her iki donemde de basarili sekilde isleyebildigi
soylenebilir.*

Kurulusundan itibaren AMB’nin asli hedefi, fiyat istikrarini saglamaktir.
Boylece AMB, ekonomi politikalarinin isleyisi ve koordinasyonunu fiyat istikrari
hedefini merkeze alarak desteklemektedir. AMB, serbest rekabete dayali acik piyasa
ekonomisinin ilkelerine gore hareket etmekte, bu gerceklik, AMB’nin temel hedefe
ulagma yolunda uyguladig1 para politikalarinin teorik arka plani hakkinda da ipuglari
vermektedir. Dolayisiyla, Birligin genel ekonomik stratejileri arasinda sayilan,
ozellikle biiyiime ve istihdam artiginin saglanmasina yonelik hedefler, en azindan
kisa donemde, fiyat istikrar1 hedefiyle celisebilmektedir. Ancak AMB, fiyat
istikrarin1 orta vadeli bir perspektif i¢inde degerlendirmek suretiyle, ekonomik
biiyiime ve fiyat istikrar1 iliskisinde ortaya ¢ikabilecek kisa donemli’** bozulmalardan

cok; daha uzun donemli etkilesimi g6z Oniinde bulundurmaktadir. AMB’nin

242 Otmar Issing, The Birth of the Euro, Cambridge University Press, 2008, ss. 169-170.

243 Paul Mercier ve Francesco Papadia, The Concrete Euro: Implementing Monetary Policy in the
Euro Area, Oxford University Press, 2011, s. 1.

244 Kisa vadeyi ifade eden ve enflasyonun ani yiikselmeler gdstererek hedef simir1 astig1 ekonomik
calkanti donemlerinde bir takim tedrici diizenlemeler s6z konusu olabilmektedir. Bununla birlikte
AMB, fiyat istikrarini orta vadede istikrar olarak belirlemis, fakat “orta vade”den ne kastettigine dair
net bir tanim yapmamuistir (De Grauwe, s. 190).
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kurulduktan sonraki ilk aylik raporunda da’*® bu konu belirtilmis ve bir¢ok
arglimanin fiyat istikrarinin 6nemine isaret ettigi vurgulanmistir. Fiyat istikrarinin
asli hedef olarak belirlenmesinin gerekceleri AMB tarafindan 6zetle asagidaki gibi
siralanmistir: >4

- Fiyat istikrar1, genel fiyat gelismelerine iliskin belirsizligin azaltilmasini ve
dolayisiyla, goreli fiyatlarin seffafliginin artirilmasini saglamaktadir. Enflasyon
belirsizliginin azalmasiyla, kaynaklarin yanlis tahsis edilmesi Onlenmekte ve
piyasanin kaynaklar1 en iiretken ve verimli sekilde yonlendirerek, ekonomik
verimliligin ve dolayisiyla hane halki refahinin olumlu yonde etkilenmesine yardimci
olmaktadir.

- Istikrarli fiyatlar, uzun vadeli faizlerin tasidigi risk primini azaltarak
yatirimlari olumlu yonde harekete gecirmektedir.

- Fiyat istikrar1 saglandigr takdirde ekonomik aktorler, enflasyon ve
deflasyona karsi tedbir almak zorunda kalmamakta ve reel kaynaklarin yatirima
yoneltilmesi tesvik edilmektedir.

- Fiyat istikrar1, kaynak dagiliminin etkinlestirilmesi yolunda 6nemli bir adim
olmakta, boylelikle sosyal barisin saglanmasi igin temel teskil etmektedir. Ozellikle
enflasyon veya deflasyon donemlerinde en biiyiik zarar1 toplumun en yoksul gruplari
gormekte, 20. Yiizyill boyunca yasanan deneyimlerin gosterdigi gibi, yiiksek
enflasyon oranlari siklikla toplumsal ve siyasi istikrarsizliklara yol agmaktadir.

- Fiyat istikrarinin korunmasi, yasam standardini yiikseltmek, istikrarli ve
genis ekonomik faaliyet ve istihdam diizeyi saglamak gibi daha biiyiik ekonomik
hedeflere ulasilmasi i¢in saglam bir altyapi olusturmaktadir.?*’

Euro Sistemi dahilinde fiyatlarda ve doviz kurlarinda istikrar1 saglama
hedefine kosut olarak AMB, tam istthdam diizeyi ve enflasyonist olmayan
stirdiirilebilir biiyiime gibi AB’nin temel hedeflerini de gozeten genel ekonomi

politikalarinin  tutarlilifindan  sorumlu  tutulmustur.  Boylece, AMBS’nin

245 Euro Sistemi’nde uygulanacak istikrar odakli para politikas: stratejisini ilk kez detaylandiran soz
konusu rapor i¢in bkz.; ECB, Monthly Bulletin: January 1999,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199901en.pdf, (01.10.2016).

246 Bayram Colakoglu, “Avrupa Merkez Bankas1’nin Para Politikasi Stratejisi ve Teorik Temelleri”,
Bilgi Dergisi, Cilt: 8, Say1:1, 2004, ss. 96-97.

27 Avrupa Merkez Bankasi, Fiyat Istikrari: Sizin i¢in Neden Onemlidir?, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaym No: 308 (Elektronik Kitap), https://www.tbb.org.tr/Content/dijitalkitaplar/istikrar/pdf/TBB-
fiyat-istikrari-dijital-kitap.pdf, (15.09.2016), ss. 23-27.
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yonetiminden sorumlu olan AMB, parasal politikalar1 ve parasal dinamiklerle yakin
etkilesimde olan doviz kuru politikalarini, serbest piyasa ekonomisinin ilkeleri
cercevesinde belirlemekle gorevlendirilmistir. Bu ilkeler ekseninde olusturulan para
politikas1 stratejisi, fiyat istikrarinin siirdiiriilmesine odaklanmistir. Fiyatlar genel
diizeyinin kisa vadede degiskenligi dikkate alindiginda, AMB’nin parasal stratejisi,
orta vadeli hedeflere yonelik tutarli ve sistematik bir yaklasim gelistirmeye
calismaktadir. Bu yaklasim, fiyat istikrarinin ele alinis bicimi ve fiyat diizeyindeki
gelismelerin analizi olmak iizere iki 6nemli bileseni icermektedir. Ilk bilesen, fiyat
istikrarinin kantitatif tanimiyla ortaya konulmustur. Euro Alani i¢in uyumlastirilmig
tiketici fiyat endeksinde (harmonized index of consumer prices / HICP)*¥,
kaydedilen artislarin bir onceki yila gore % 2’nin altinda kalmasi olarak tanimlanmis
ve fiyat istikrarinin orta vadede siirdiiriilmesi de bu tanima eklenmistir. Zamanla
uluslararasi piyasalarla yasanan bazi olumsuz gelismeler (petrol fiyatlarindaki hizl
artiglar gibi), % 2’lik iist sinira yakin oranlarin hedeflendigi, deflasyon riskini de

gozeten bir stratejiye yol agmistir (Sekil 5).2#°

Sekil 5: Euro Alani’nda Enflasyon Oranlari (%)
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Kaynak: ECB, Macroeconomic and  Sectoral Statistics: HICP,
https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/inflation.en.html, (25.05.2017).

AMB, izledigi para politikas1 stratejisinde, kisa vadeli piyasa faizini

piyasalara sinyal vermek tlizere gosterge faiz olarak kullanmaktadir. AMB, kisa

248 HICP, Euro Alani’ndaki ulusal fiyat endekslerinin uyumlu hale getirilmesiyle olusturulan endeksi
ifade etmektedir (De Grauwe, s. 190).
249 Akgay, AMB, ss. 242-243.
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vadeli gosterge faiz oranina yonelik kararlarinda HICP, ekonomideki para arzi1 (M3),
doviz kuru ve bilylime oranini dikkate almaktadir. EPB’nin baslangicinda % 3 olarak
belirlenen gosterge faiz orani, takip eden yillarda ekonomik biiylime hizinda ve
enflasyon diizeyinde kaydedilen gerilemeye uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar
da eklemlenince (petrol fiyatlarindaki artis gibi) basta bir yiikselis gostermekle
birlikte, 2001 yili ortalarindan itibaren diislis trendine girmistir. Haziran 2003
itibariyle, Ikinci Diinya Savasi’ndan beri kaydedilen en diisiik diizey olan % 2’ye
kadar gerilemistir. Birligin fiyat istikrar1 hedefiyle tutarli olan bu dénemi, 2003
yilinin sonu ve 2004 yilinin basi itibariyle dolayli vergilerde artig, ylikselen enerji
fiyatlar1 ve Euro’daki degerlenmenin gecikmeli etkisiyle, 2006 yili ortalarindan
itibaren gosterge faiz oranlarindaki artiy donemi izlemistir. Alinan artis kararlar
sonucunda, % 4’lere kadar yiikselen faiz oraninin, 2008’deki ABD kaynakli finans
krizinin kiiresel etkileriyle birlikte kaginilmaz diisiisii baglamistir (Sekil 6). Boylece
kaybolan giiven ve istikrar ortamini yeniden tesis etmeyi hedefleyen AMB, bir
yandan piyasalara likidite enjekte ederek, diger yandan faiz oranlarini hizla

diistirerek, parasal stratejisinin geleneksel ¢izgisini terk etmek zorunda kalmigtir.>°

Sekil 6: AMB’nin Gosterge Faiz Oraninda Gelismeler (%)

Ort.
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Kaynak: ECB, Benchmark Interest Rate, http://www.ecb.europa.eu/, (25.05.2017);
Trading Economics, Euro Area Interest Rate,
http://www .tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate, (25.05.2017).

Ilk olarak Haziran 2014’te, kiiresel finans krizinin olumsuz etkilerinden

kurtulmak ve ekonomiyi harekete gecirip enflasyon diizeyini ve istihdam oranini

20 Akgay, AMB, ss. 243-244.
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yiikseltebilmek i¢in AMB, mevduat faiz oranlarin1 % -0,4 ile “sifir’in altina ¢ekerek

b

para politikalarinda ilk kez “negatif faiz” enstriimanini kullanmak durumunda
kalmistir.>! Parasal genisleme politikalarmin etkinliginin azaldigi kosullarda
gergeklestirilen ve igerdigi finansal risklere ragmen bor¢glanma maliyetlerini diisiiriip
kredi talebini yiikseltmeye yonelik bu uygulama, bir yandan Birlik ekonomisinin
canlanmasi, diger yandan Euro degerindeki diislise karsilik dis ticarette rekabet
Ustiinliigli  saglanmasi1 beklentileriyle tercih edilmistir. Bu c¢ercevede, para
politikalarina etkileriyle birlikte AMB’nin geleneksel yonelimlerini degistirmesine
neden olan kiiresel krizin Euro Alani’ndaki tezahiirii, calismamizin ikinci boliim
dordiincii kisminda incelenmektedir.

AMB’nin para politikasi stratejisinde, kantitatif olarak tanimlanmis bir fiyat
istikrar1 hedefine ulasilmasi ve bunun orta vadede siirdiiriilmesini ifade eden birinci
bileseni tamamlayan diger bilesen ise, fiyat diizeyindeki gelismelerin analizi olarak
belirlenmistir. Bu baglamda AMB, ekonomik ve parasal analizi i¢eren iki boyutlu bir
yaklagimla fiyat diizeyindeki gelismeleri analiz etmektedir. Ekonomik analizle, kisa
vadeden orta vadeye uzanan siireclerde genel fiyat diizeyinin belirleyicileri ve
riskleri degerlendirilmekte ve mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki arz - talep
iliskisi dikkate alinarak, fiyat gelismeleri ile reel sektor dinamiklerinin etkilesimini
belirleyen faktorler analiz edilmektedir. Parasal analiz ise, ekonomik analizin
gostergelerinin, orta ve uzun vadeli parasal goOstergelerle capraz kontroliinii
icermektedir. AMB’nin parasal analizleri, parasal biiyiime ile enflasyon arasindaki
yakin iligkiyle temellendirilmektedir. Sonu¢ olarak, ekonomik ve parasal analizi
iceren iki boyutlu yaklasimla, AMB’nin para politikas1 stratejisi belirlenmekte ve
EPB’de fiyat istikrarina yonelik risklerin degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir.
S6z konusu analizler ile AMB’nin en st karar organi olan guvernérler kurulunun
para politikas1 kararlar1 i¢in bir g¢erceve olusturulmakta ve AMB, agik piyasa
islemleri, devamli kolayliklar (marjinal 6diin¢ verme kolayligi ve mevduat kolaylig1)
ve asgari kanuni karsiliklar gibi para politikas1 araglariyla para piyasasindaki

likiditeyi yonlendirmekte ve faiz oranlarini kontrol etmektedir.>?

251 Benoit Ceeuré, “Assessing the Implications of Negative Interest Rates”, Yale Financial Crisis
Forum, Yale School of Management, New Haven, 28 Temmuz 2016,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160728.en.html, (02.10.2016).

22 Akgay, AMB, s. 245.
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AMB, % 2’nin altinda fakat bu orana yakin olarak kati bi¢imde ortaya
koydugu fiyat istikrar1 hedefini, varolusunun ilk 15 yilinda basar1 ile
gerceklestirebilmistir. Ancak, Euro Alani’ndaki bor¢ krizi nedeniyle baslayan
deflasyon riski, % 2 olarak belirlenen enflasyon iist sinirina yakin oranlarin
saglanmasini olanaksiz hale getirmistir. Bu durum, Ocak 2015 itibariyle AMB’nin
olagan fiyat istikrar1 stratejisini bir kenara birakmasina ve biiyiikk miktarda tahvil

alimi gergeklestirerek parasal tabani genisletici onlemler almasina yol agmustir.??

2.3.2. Avrupa Merkez Bankasi’nin Doviz Kuru Politikalar:

AMBS, para politikalar1 ile yakindan ilgili olan déviz kuru politikalari i¢in de
gozetilecek birincil hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlemekte, kur politikast hedefleri
ise ikincil oncelik olmaktadir.>>* Bununla birlikte, EPB’de yer alan iilkeler igin, para
politikalarmin yani sira, doviz kuru politikalar1 da ortak politika niteligindedir. Euro
Sistemi’ni yoneten AMB, Euro ile diger para birimleri arasindaki kurun
yonetiminden sorumludur. Boylece AMB, Euro’nun, {i¢iincii iilkelerin para birimleri
karsisindaki istikrarini korumak hedefiyle, doviz piyasalarini takip etmekte ve kur
istikrarina yonelik riskleri asgariye indirmek ic¢in doviz operasyonlarimi yiiriitme
gorevini de Ustlenmektedir. Euro’nun, gerek DKM II*° mekanizmasinda yer alan
ulusal paralarla, gerekse Birlik dis1 iilke paralariyla iliskileri bu gérev gercevesinde
yiiriitiilmektedir. Bununla birlikte, doviz kuru politika ve stratejilerine yonelik karar
alma sorumlulugu, Avrupa Konseyi, ECOFIN (Ekonomi ve Maliye Bakanlar
Konseyi) ve AMB arasinda paylasilmistir. Konsey, Euro ile AB disindaki iilkelerin
paralar1 arasinda doviz kuru sistemine yonelik anlagmalar yapabilmektedir. Boylece
kur politikalari, son s6z Konsey’e ait olmakla birlikte, AMB ve ulusal merkez

bankalar1 tarafindan uygulanmaktadir. Konsey, doviz kuru sistemine iliskin herhangi

253 De Grauwe, s. 212.

234 Tiirel, s. 410.

255 Giiniimiizde, DKM II’de yer alan tek iilke Danimarka’dir. Letonya Lati’nin 1 Ocak 2014; Litvanya
Litast’nin ise 1 Ocak 2015 itibariyle EPB’ye gecisiyle, Danimarka Kronu, + % 2,25’lik dalgalanma
bandiyla, DKM II’de kalan tek ulusal para birimi olmustur (Danmarks Nationalbank, Foreign
Exchange Rate Policy and ERM 11,
http://www.nationalbanken.dk/en/monetarypolicy/fixed_exchange_rate_and_ERM2/Pages/Default.as
pX, (25.03.2017); European Commission, ERM II - the EU's Exchange Rate Mechanism,
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-euro-area/introducing-
euro/adoption-fixed-euro-conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en, (25.03.2017).
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bir anlagmanin olmadig1 kosullarda, nitelikli oy ¢coklugu ile kur politikalarinda genel
yonlendirmeler formiile edebilmektedir. Bununla birlikte, doviz kurlarina yonelik
tim karar ve uygulamalar, “EPB’de fiyat istikrarinin saglanmasi” asli hedefiyle
celismeyecek sekilde, AMB’nin bagimsizligt ve gorisleri dikkate alinarak
gerceklestirilmektedir.>¢

AMBS ¢ercevesinde, sadece Euro Alani’nda degil, tiim Birlik iyesi
iilkelerde, doviz kurlarinda siirdiirtilebilir istikrarin saglanmasi hedeflenmektedir.
AMB, EPB’ye dahil olmayan Birlik iilkelerinin ve Birlik disindaki iilkelerin ulusal
paralari ile Euro arasindaki dalgalanmalar1 6nlemek i¢in, Euro Sistemi iiyesi merkez
bankalarindan AMB’ye devredilen rezervleri kullanarak, doéviz piyasalarina
miidahale edebilmektedir.*®” S6z konusu miidahalelerin bir boyutu DKM II
cergevesindeki isleyis, diger boyutu ise basta Amerikan Dolar1 ve Japon Yeni olmak
lizere ugilincli lilke paralariyla olan kur degismelerinin yonetilmesidir. DKM 11
yoluyla, Euro Alan1 disindaki Birlik iiyesi tilkelerin ulusal paralarinin Euro’ya sabit
fakat ayarlanabilir merkez kurlar1 olusturulmus ve dalgalanma marji + % 15 olarak
diizenlenmistir. Euro ile mekanizmaya dahil olan ulusal para arasinda yakinlasma
yoniinde bir egilimin olusmast durumunda ise s6z konusu dalgalanma marji
(Danimarka Kronu 6rnegindeki gibi) daraltilabilmektedir. EPB disindaki iilkeler i¢in
DKM II’ye katilmak opsiyonel olmakta, bununla birlikte, mekanizma ¢ercevesinde
yiiriitiilen AMB operasyonlari, Birlik genelindeki tiim piyasalarin istikrarini korumak
hedefiyle gerceklestirilmektedir. Boylece, EPB disindaki iilkeleri de gozeten
kosullarin olusturulmasi ve Euro’ya gegislerinin tesvik edilmesi 6nemsenmektedir.?

ABD’den sonra diinyadaki ikinci biiyiik sabit doviz kuru alam1 olan Euro
Alant’nin tek para birimi olan Euro, liglincii iilke paralart karsisinda serbestce
dalgalanmakta ve degeri (calismanin birinci boliimiinde teorik cergevesi ¢izilen) bir
dizi icsel ve digsal ekonomik/politik faktorlerce belirlenmektedir. Euro’nun
kullanilmaya baslanmasindan itibaren Dolar, Yen ve Sterlin gibi kiiresel diizeyde
onemli paya sahip ekonomilerin para birimleri karsisindaki konumunun
sekillenmesinde, AMB’nin fiyat istikrarint asli hedef alan kur politikalar1 belirleyici

bir faktor olmustur. Nitekim AMB’nin, Euro’nun gorece zayif bir goriintii ¢izdigi

26 Akgay, AMB, s. 246.
27 Yiicememis, s. 150.
258 Akcay, AMB, 247.
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donemlerde, EPB’nin isleyisine yonelik siliphelere ve Euro’ya yonelik risk
beklentilerinin olgunlagmasina izin vermeden, faiz oranlarini yiikselterek fiyat ve kur

istikrarint gozetmek durumunda kaldig1 goriilmektedir.

Sekil 7: Euro-Dolar Paritesi (04.01.1999 - 25.08.2017)
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Kaynak: ECB, Euro exchange rates USD,
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange, (25.08.2017).

Sekil 8: Euro-Ingiliz Sterlini Paritesi (04.01.1999 - 25.08.2017)
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Kaynak: ECB, Euro exchange rates Pound Sterling (GBP),
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange, (25.08.2017).
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Sekil 9: Euro-Yen Paritesi (04.01.1999 - 25.08.2017)
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Kaynak: ECB, Euro exchange rates JPY,
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange, (25.08.2017).

AMB, Euro’nun en diisiik degerinin kaydedildigi erken donemlerinde*”,
ABD’nin 1srarh talebini de dikkate alarak Euro’nun degerini ylikseltmek i¢cin ABD
ve Japonya ile birlikte doviz piyasalarina ortak miidahalede bulunmustur.>®® Euro
degerindeki potansiyel diisiislerin diinya ekonomisinde yol agacagi olumsuzluklara
dikkat ceken iilkelerden Ingiltere ve Kanada’nin da katildign miidahalede AMB,
kendi rezervlerinden Euro’ya karsilik piyasaya doviz satarak Euro’nun degerinin
yiikselmesini saglamistir. Bununla birlikte AMB, Euro Alani’ndaki fiyat gelismeleri
tizerinde doviz kuru zayifliginin etkisine dikkat ¢ceken tepkileri dikkate alarak, Kasim
2000 itibariyle doviz kuru piyasalarina bu kez tek basina miidahale etmis ve fiyat
istikrarinin saglanmasina tanidig1 6nceligi ortaya koymustur.>!

EPB’nin, Euro’yu ortak para birimi olarak tedaviile sokup, klasik bir sabit
doviz kuru alanindan potansiyel bir OPA olma yolundaki parasal birlige gecisi

baslatmasina kosut olarak, Euro’nun, ongoriildiigii gibi bir “uluslararasi1 para”

259 Euro - Dolar paritesi Eyliil 2000°de 0.84’e kadar gerilemistir (ECB, Euro exchange rates USD,
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html, (25.03.2017).
260 ECB, “The ECB Announces Joint Intervention in the Exchange Markets, Directorate General
Communications”, Press Release, 22 Eyliil 2000,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2000/html/pr000922.en.html, (25.03.2017).

261 Issing, s. 175.
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kimligine sahip olup olamayacagina yonelik spekiilasyonlar da giindeme gelmistir.?%>
Gilintimiizde bu spekiilasyonlarin yerini, Euro’nun, Amerikan Dolari’na gercek
manada rakip bir uluslararasi para birimi olup olamayacagina yonelik tartismalar
almistir. Euro’nun uluslararasi roliinii sorgulayan s6z konusu tartismalarin iizerinde
sekillendigi gergeklik ise, 2008 yil1 itibariyle kiiresel Olgekte tetiklenen finansal
krizin etkileriyle birlikte farkli bir boyut kazanmistir. Bu baglamda, ¢alismanin

bundan sonraki kisminda Euro’nun kiiresel ekonomideki yeri incelenmektedir.

2.4. EURO’NUN KURESEL EKONOMIDEKI YERI

Euro’nun sahneye cikisiyla birlikte, uluslararasi ve rezerv para niteligindeki
Dolar’a rakip bir para birimi ortaya ¢ikmis, kiiresel finansal sistem yeni bir aktor
kazanmistir. BoOylece Avrupa biitlinlesmesi, olusturdugu ortak para birimiyle
uluslararasi arenadaki en etkin vasitasina kavusmustur.”®® Euro, ait oldugu parasal
birligin de otesinde giiclii bir varolusa sahip uluslararasi bir para, diger bir deyisle
kiiresel diizeyde etkin bir para birimi olarak, daha eski bir parasal birlige ait olan
Amerikan Dolar1’nin ardindan ikinci biiyiik uluslararast para konumuna yiikselmistir.
Dolayisiyla, basta ortak para olarak kullanildigi Euro Alani olmak {izere, AB
genelinde ve kiiresel Olgekte kayda deger etkilere yol agmistir. Son yillarda giindemi
mesgul eden Euro Alani’ndaki ekonomik kriz ve bu krizin dogurdugu sonuclar da
Euro’nun kiiresel ekonomideki yerinin ve etkilerinin kapsamini somutlastiran bir

stirece kap1 aralamistir.

2.4.1. Euro’nun Uluslararasi Rolii

Calismanin ilk bolimiinde doviz kuruna yonelik kavramsal analizde de
belirtildigi gibi, herhangi bir para biriminin “uluslararast para” olarak
nitelendirilebilmesi i¢in baslica kosul, kendi vatandaslart veya bir grup iilke

tarafindan kullanilmasindan o&te, diinyanin geri kalaninda da kabul goérmesidir.

262 Issing, s. 176.

263 Kevin Boles, Frank McDonald ve Nigel Healey, “The Euro: A Future International Currency”,
European Integration in the 21st Century, (Ed. Mary Farrell, Stefano Fella ve Michael Newman),
Sage Publications, Londra, 2002, s. 119.
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Standart siniflandirmada bir para biriminin nitelikleri, “degisim arac1”, “hesap
birimi” ve “tasarruf arac1” olarak ortaya konulurken; uluslararasi baglamdaki
siniflandirmada ise resmi kullanimi (miidahale parasi, ¢apa veya kur sabitleme
parasi, rezerv para) ve 6zel kullanimi1 (6deme ve faturalandirma parasi, fiyatlandirma
parasi, yatirnm ve finansman parasi)) bakimindan farkli  6zellikleriyle
tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte, bir paranin uluslararasi rolii konusunda, s6z
konusu paraya ait doviz kuru ve faiz oranlar1 gelisiminin diger para birimlerine ait
benzer degerleri ayn1 yonde ve ne l¢iide etkilediginin de 6nemli bir ayirt edici unsur
oldugu dikkati ¢cekmektedir. Aslinda, paranin uluslararasi roliine yonelik biitiin bu
ozellikler birbiriyle baglantili olarak ortaya ¢ikmakta ve herhangi bir para, yabanci
iilkelerde ne kadar yogun kullanilmaktaysa, doviz kuru ve faiz oram
degismelerindeki belirleyiciligi o oranda yiiksek olmaktadir.?**

Euro Alani’nda {ilkelerin, sirketlerin ve bireylerin mal ve hizmet
aligverislerinde kullandig1 ortak para birimi olan Euro, ayni zamanda tasarruf ve
yatirimlar yoluyla gelecege yonelik deger yaratma araci olarak da kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, ABD’nin ardindan diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Euro
Alan1 ekonomisinin boyutlari, istikrar1 ve giici, Euro’nun kendi sinirlarmin da
otesinde talep gormesini kolaylastirmaktadir. Ugiincii iilkelerdeki kamu ve o6zel
sektor birimleri, ticaret yapmak ve doviz rezervi bulundurmak gibi ¢esitli amaclari ve
ihtiyaclart i¢in Euro’yu kullanmaktadir. Bu baglamda Euro, gilinlimiizde Dolar’in
ardindan en 6nemli ikinci para birimi olarak uluslararas1 finansal ve parasal sistemde
yaygin olarak kullanilmakta ve bu durum Euro’nun kiiresel karakteristigini ortaya
koymaktadir.?%

Euro’nun kiiresel karakteristigi, bir yanda Euro Alani’nin ekonomik yapisi ve
giicii, diger yanda kiiresel ticarette kapladigi hacim ile dogrudan iliskilidir. ABD’yi
gecen niifusuyla onemli bir demografik giic olmasinin yaninda, tirettigi yillik katma
degerin kiiresel iiretime orani (% 11,9) ile Cin Halk Cumhuriyeti (% 17,1) ve
ABD’nin (% 15,8) ardindan {igiincii sirada gelen Euro Alani, istihdam verilerinde ise

diger biiylik ekonomilerin gerisinde yer almaktadir. Bununla birlikte, 2008 yilinda

264 Philipp Hartmann ve Otmar Issing, “The International Role of the Euro”, Journal of Policy
Modeling, Cilt: 24, Say1: 4, 2002, ss. 316-317.

265 Buropean Commission, The Euro in the World,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index_en.htm, (03.10.2016).
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girdigi kriz siirecinin istihdam oranlar1 ve kamu maliyesinde yol actigi olumsuz
etkilere ragmen Euro Alani, kisi basia diisen GSYIH agisindan diinya ekonomileri
arasinda on siralarda yer almaktadir. Ote yandan, IMF ve G7 gibi 6nde gelen kiiresel
finans organizasyonlari, Euro Alani’ni, ekonomik anlamda tek bir tiizel kisilik ve
bagimsiz bir aktdr olarak degerlendirmeye baslamistir. Bu yoniiyle Euro Alani,
kiiresel platformlarda yeknesak bir giic olarak rekabet yetenegini giderek

giiclendirmekte ve karar alma stireglerinde s6z sahibi olmaktadir.

Tablo 5: Euro Alani ve Secilmis Biiyiik Ekonomilere Ait Reel Gostergeler (2015)

. Euro .
Reel Gostergeler Alam ABD | Japonya Cin
- Genel
Niifus Milyon | 339.0 | 321.6 126.8 | 1,367.8"
GSYIH Diinya % | 119 | 15,8 4.3 17,1
Kisi bas1t GSYIH Bin€| 308 | 43.0 28.7 10,2
- Sektor
Tarim Toplam % 1,6 | 1,3 1,2" 8,9
Sanayi Toplam % | 24,9 | 20,7 26,9" 40,0
Hizmetler Toplam % | 73,5 | 78,0 72,0° 49,8
- Istihdam
Issizlik % | 109| 53 3.4 4,0
isgﬁcﬁ katilim orani % | 724 | 72,6 76,0 -
Istihdam orani % | 64,5 68,1" 728" -
- Kamu
Biitge agig1 GSYIH % | -2,1| -4,9° -6,2" 2.7
Kamu borcu GSYIH% | 90,7 | 97.3 233,7 43,9
Kamu gelirleri GSYIH % | 46,6 | 33,1° 35,8" 29,2
Kamu harcamalar1 GSYIH % | 48,6 | 38,1° 420" 31,9
- D1s Ticaret
Mal ihracati GSYIH % | 20,2 8,4 15,1 21,6"
Mal ve hizmetler ihracati GSYIH% | 27,6 125 19,0 243"
Mal ithalat: GSYIH% | 16,8 | 12,6 15,2 17.4"
Mal ve hizmetler ithalati GSYIH% | 23,6 | 153 19,5 21,7
Thracat (Euro Alani ici ticaret dahil) | Diinya % | 252 9,2 3,8 13,9
Ihracat (Euro Alani i¢i ticaret hari¢) | Diinya % | 15,6 | 104 4,3 15,7
Cari iglemler dengesi GSYIH % 3,2 -2,6 3,3 2,7

* 2014 verileri
Kaynak: ECB, Structure of the Euro Area Economy,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/eaec/html/index.en.html , (25.05.2017).

Tablo 5’te goriildiigii gibi, iiretim diizeyi ve ticaret hacmi bakimindan
neredeyse ABD ile esit bir konumda olan Euro Alani, finansal pazarlar agisindan

ABD’nin oldukca gerisinde kalmakta, Dolar’in uluslararasi finansal varlik
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piyasalarinda Euro’nun iki katindan daha genis bir hacme sahip oldugu
goriilmektedir (Tablo 6). Boylece, Euro Alani’nin reel ekonomisi ABD ile yakin
blytikliikte iken, finansal ekonomi agisindan aynmi durumun gegerli olmadigi
goriilmektedir.”® Bununla birlikte, Euro cinsinden finansal varliklarin ABD’de,
Dolar cinsinden finansal varliklarin ise Euro Alani’nda % 60’dan fazla bir paya sahip
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Dolar cinsinden varliklarin Balkan Ulkeleri ve
Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu AB {iyesi olmayan Avrupa iilkelerindeki

yogunlugu; Euro cinsinden varliklarin ise Euro Alan1 disindaki AB tiyesi tilkelerdeki

yogunlugu yine dikkat ¢ekici bir goriintii olusturmaktadir.

Tablo 6: Euro’nun Uluslararasi Tahvil ve Senet Piyasalarindaki Pay1 (2015)

Dolar Euro Yen Diger

ULKE GRUBU (glfll;fr“%) (%) (%) (%) (%)
- Afrika 78 80,8 10,3 3,5 5,3
- Asya ve Pasifik 1.414 64,9 14,4 3,1 17,7
Japonya 201 85,1 9,2 ... 5,8
- Avrupa 6.031 51,1 25,5 43 19,1
Euro Alani 2.805 60,9 5,3 33,8
Danimarka, Isvec,
Birlesik Krallik 2.595 42,1 48,7 3,2 6,0
Euro Alan1 disindaki
AB iilkeleri 185 30,3 63,5 3,3 2,9
AB 28 5.585 51,2 24,7 4,2 19,9
AB iiyesi olmayan
gelismis Avrupa
iilkeleri 336 38,3 43,6 7,3 10,8
AB iiyesi olmayan
gelismekte olan
Avrupa iilkeleri 110 86,9 9.2 0,0 4,0
- Uluslararasi
Kuruluslar 1.647 322 44,7 1,6 21,5
- Latin Amerika 646 85,1 10,6 1,4 2,9
- Orta Dogu 292 82,6 10,7 2,9 3,8
- Kuzey Amerika 1.495 35,3 40,2 4,3 20,2
Kanada 720 73,3 17,1 0,6 8.9
ABD 775 ... 61,6 7,7 30,7
- Off-shore
merkezleri 2.111 79,0 6,1 5,1 9,8
TOPLAM 13.714 55,3 24,2 3,8 16,7

Kaynak: ECB, “The International Role of the Euro”, Interim Report, Haziran 2016,

(Interim Report).

266 De Grauwe, s. 247-248.
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Bir rezerv para olarak Euro, kiiresel doviz rezervlerinin yaklasik beste birini
olusturmakla birlikte, kiiresel dlgekte % 64 gibi biiylik bir orana sahip olan Dolar’in
ardindan ikinci sirada gelmektedir (Sekil 10 ve 11). Doviz rezervleri bakimindan
ortaya c¢ikan bu biiyiik fark, Dolar’in uluslararasi bor¢lanma, kredi ve doviz
islemlerinde kullanim boyutu agisindan da kendisini gostermekte ve Dolar’1, Euro ve
diger para birimleri karsisinda oldukga {istiin bir konuma tagimaktadir. Bununla
birlikte heniiz 17 yillik bir ge¢mise sahip oldugu dikkate alindiginda Euro’nun, bu
alanda oldukg¢a 6nemli bir diizeye eristigi dikkati ¢cekmektedir. Bu 6nemin zamanla

daha da artmasi dogal bir sonug olacaktir.

Sekil 10: Uluslararasi Parasal Sistemde Euro (%, 2015)
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Kaynak: ECB, Interim Report.

Euro, doviz kuru piyasalarinda islem goren ikinci biiylik para olarak, kiiresel
Olcekteki giinliik islemlerde % 30’a yakin bir oranda finansal miibadeleye konu
olmaktadir. Bu oran, Euro’nun kiiresel 6deme araci olma niteligini gdstermektedir.
Bununla birlikte, Dolar’in % 43’liikk bir oranla bu alanda da 6ncili konumda oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 11: Euro’nun Kiiresel Déviz Rezervlerindeki Payinin Gelisimi (%, 2015)
50

it}
Dolar
60
50
40
30

a0 N a R Euro

10

P Diger

0
a1 a a1 ] | a1 a Q1 a1 a1
1995 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

* Sabitlenmis kurlar ile hesaplanan oranlar icermektedir.
Kaynak: ECB, Interim Report.

Gilinlimiizde, Euro Alani’nin gergeklestirdigi toplam ithalatin ortalama olarak
% 50’sinden; toplam ihracatin ise ortalama % 60’indan fazlast Euro ile
O0denmektedir. Euro, yalnizca Euro Alan1 ve diger iilkeler arasinda degil, iiclincii
ilkelerin de kendi aralarindaki uluslararasi ticarete konu 6deme ve faturalandirma

stireglerinde kullanilan bir para birimi olarak 6énemini artirmigtir.?%’

Tablo 7: Euro Alani’nin EPB Disi Ticaretinde Odeme Birimi Olarak Euro’nun Pay1

Euro Alam
Vil . Mal (%). . Hizmetler (%)
Thracat Ithalat Thracat Ithalat

2006 59,5 48,8 51,0 53,8
2007 59,6 47,9 54,5 55,7
2008 63,6 47,5 55,5 57,7
2009 64,1 45,2 53,4 56,1
2010 63,4 49 4 52,7 56,9
2011 69,9 52,2 55,0 60,5
2012 66,7 51,3 49,6 55,9
2013 60,0 47,4 62,9 51,6
2014 58,9 48,2 63,4 52,6
2015 58,2 48,1 62,2 52,3

Kaynak: ECB, Interim Report.

267 Buropean Commission, International Financial Markets,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/markets/index_en.htm, (04.10.2016), (IFM).
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Tablo 8: Euro Alan1 Disindaki Secilmis Avrupa Ulkelerinin Dis Ticaretinde
Euro’nun Pay1 (2015)

- Mal (%) Hizmetler (%)
Ulke . . . .
Ihracat Ithalat Thracat Ithalat

Bulgaristan 59.8 53,8 73.0 57,6
Cek Cum. 78.6 68,0 71,3 76,6
Hirvatistan +80.0 «70.6 - -
Polonya 66,1 #:54. 8 #606, 1 58,9
Romanya 76.8 69,2 67,8 49,5
Isveg 20,6 21,7 - -

#2013 verileri; ** 2009 verileri.
Kaynak: ECB, Interim Report.

Glinlimiizde bankalar, kiiresel olgekte gerceklestirdikleri kredilendirme ve

mevduat alimi gibi islemleri, uluslararast kredi ve mevduat pazarini olusturan ¢ok

cesitli para birimleriyle gerceklestirmektedir. Gerek iilkeler gerekse uluslararasi

sirketler tarafindan giderek daha yogun bicimde basvurulan borg¢lanma islemlerinde

ve s6z konusu pazarlarda Euro’nun &nemli bir konumu bulunmaktadir. Ozellikle

Birlige {iye Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri (MDAU) ile Avrupanin

giineydogusundaki aday ve potansiyel aday iilkelerdeki piyasalarda, Euro cinsinden

islemler toplam icerisinde oldukga yiiksek oranda bir paya sahiptir (Tablo 9).
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Tablo 9: Secilmis Ulkelerde Euro Cinsinden Banka Kredi ve Mevduat Oranlar1

(2015)
Mevduat Kredi
Doviz
Doviz Euro Top. cins.

(milyon €) Euro Top. mev- cins. kredi kredi Doviz
& cins. mev- duati- | Top. top. miktarl- | mikta- cins.
(%) top. duata | na doviz kredi | na rina kredi

mev. orani orani mev. mikt. orani orani mikt.
Euro Alan
Disindaki
AB Ulkeleri
Bulgaristan | 10,656 | 32,7 79,0 | 13.480 | 12.353 48,3 96,7 | 12.769
Hirvatistan | 19928 | 594 88,3 | 22.579 | 16.237 57,0 85,5| 18.992
Cek Cum. 9202 7.8 75,5 | 12.184 | 9.209 10,2 95,0 9.697
Macaristan 7343 | 150 75,8 9.688 | 8.420 20,6 84,7 9.937
Polonya 14,748 6,3 65,3 | 22.600 | 25.074 10,7 399 | 62.772
Romanya 15393 | 27,5 84,7 | 18.172 | 21.157 44.0 89,2 | 23.727
AB’ye Aday
ve Potansiyel
Aday Ulkeler
Arnavutluk 1,986 | 40,7 88,6 2241 | 1918 493 86,8 2.210
Bosna 3079 | 44.1| 905| 3.403| 5.196 65,0 96,8 5.366
Hersek
Makedonya | 1735| 36,2 85,3 2.035| 1.990 44,7 97,1 2.049
Sirbistan 9.388 | 66,3 90,5 | 10.378 | 10.024 63,5 89,0 | 11.265
Tiirkiye 58432 | 16,0 34,2 | 170.840 | 56.055 12,9 36,4 | 154.048

Kaynak: ECB, Interim Report.

Euro cinsinden kredi ve mevduat islemleri, ulusal paralarini ¢esitli rejimlerle
Euro’ya endeksleyen {ilkelerin piyasalarinda daha biiyiik bir paya sahiptir. Nitekim
Euro’nun uluslararas1 diizeydeki belirleyici roliinii kanitlayan diger bir yetkinligi de
Euro’yu referans para birimi olarak kabul eden bu iilkelerin, kendi para birimlerini
Euro’ya baglayarak yonetmeleridir. Tablo 10’da, s6z konusu {ilkeler arasinda
Euro’yu tek tarafli kararla ulusal parasi yerine ikame edenlerin yani sira, déviz kuru
rejimlerini Euro’ya sabitleyen veya Euro’nun degerindeki degisimlere gore ayarlayan

ilkelerin de bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 10: Doviz Kuru Rejimlerini Euro’ya Baglayan Ulkeler ve Yonetsel Bolgeler

ayarlamasi

Enflasyon hedefli serbest
dalgalanma

Tiirkiye, Sirbistan,
Arnavutluk, Izlanda,

Bolge Doviz Kuru Rejimi Ulke Parasal Politika
Cercevesi

DKM II Danimarka Déviz Kuru Capast
Euro’ya bagl para kurulu Bulgaristan Déviz Kuru Capast
Euro referansli istikrar Cek Cumhuriyeti Enflasyon Hedeflemesi
ayarlamasi Rejimi

AB (Euro Alani

Disindaki Euro baglantil: siiriinen Hirvatistan Déviz Kuru Capast

Ulkeler) parite
Euro referansli yonetimli Romanya Enflasyon Hedeflemesi
dalgalanma Rejimi
Enflasyon hedefli serbest Macaristan, Polonya, Isve¢, | Enflasyon Hedeflemesi
dalgalanma Birlesik Krallik Rejimi
Euro Kosova, Karadag Doviz Kuru Capasi

AB’ye ortak, aday | Euro’ya bagli para kurulu Bosna Hersek Déviz Kuru Capast

ve potansiyel

aday iilkeler Euro referansl istikrar Makedonya Doviz Kuru Capasi

Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi

Diger Ulkeler ve
Bolgeler

Euro

Euro’ya bagl pariteler

Euro iceren sepetle istikrar
ayarlamasi

Euro baglantil: siiriinen
parite

SDR’ye ve Euro igeren
diger para sepetlerine bagli
pariteler ve yonetimli
dalgalanma

Avrupa Mikro-devletleri,
bazi Fransiz denizasiri
topluluklar

CFA ve CFP Frank Alani
iilkeleri, Yesil Burun
Adalar1, Komorlar, Sao

Tomé ve Principe

Singapur

Botsvana, Libya, Iran

Doviz Kuru Capasi

Doviz Kuru Capasi

Doviz Kuru Capasi

Doviz Kuru Capasi

Isvicre, Tunus Diger
Beyaz Rusya Parasal Toplam Hedefi
Vanuatu Diger

Fiji, Kuveyt, Fas, Samoa,
Cezayir, Suriye

Doviz Kuru Capasi

Kaynak: ECB, Interim Report; European Commision, The Euro Outside the Euro Area,
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/euro/use-euro/euro-outside-euro-
area_en, (04.10.2016).

Euro’nun Dolar’a rakip bir para birimi olarak ortaya ¢ikmasi, uluslararasi

finansal sistem agisindan Onemli bir kazanim olmus, iilkelere ve diger ekonomik

123


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/euro/use-euro/euro-outside-euro-area_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/euro/use-euro/euro-outside-euro-area_en

birimlere uluslararasi rezerv portfoylerini ¢esitlendirmede yeni bir firsat sunmustur.
Boylelikle Euro, Dolar’in tek tarafli etkisine maruz kalan piyasalar i¢in iyilestirici bir
rekabet alani a¢ilmasina onayak olmustur.’®® Euro Alani ekonomisinin biiylikligii ve
uluslararas ticarete agikligi, Euro’nun uluslararasi finansal piyasalarda ragbet goren
bir para konumuna gelmesinde baslica faktér olmustur. Euro’nun ihtiyatli yonetimi
ve AMB’nin baslica hedefinin net bir bicimde fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi de
Euro’ya olan giiveni artiran 6nemli bir unsur olmustur. Euro’ya olan giiven, iiciincii
tilkelerin Euro cinsinden devlet tahvilleri ihracina ve para kaynaklarinin bu tahvilleri
diisiik riskli yatirimlar olarak gormesine de olanak tanimistir. Diinyadaki en genis
ticaret blogunu, en a¢ik ekonomilerden birini ve en biiyiik ikinci parasal birligi temsil
eden Euro, her ne kadar “ara¢ para” olarak Dolar’in gerisinde olsa da Dolar’a
alternatif bir para birimi olarak kur dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri
azaltmakta ve kiiresel ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir.® Boylelikle
Euro’nun sayesinde -Dolar’in kiiresel finansal iliskilerdeki baskin roliine ragmen-
uluslararasi parasal sistem, tek kutuplu olmaktan uzaklasip, kiiresel diizeyde istikrara
nispeten daha meyilli ¢ift kutuplu bir hal almaktadir.

Euro’nun uluslararas1 alandaki yetkinligine ragmen, Euro Alani’nin
giiniimiizde yasadig1 kriz, ekonomilerin dinamik niteligini ortaya koymakta ve
kosullarin her an farklilastirabilecegini gostermektedir. De Grauwe’ye gore, kiiresel
finans krizinin AB’deki yansimasi olan bor¢ krizi de, Euro Alani’nin finansal
niteliginin reel ekonomik giiciine yakinsamasii geciktiren 6nemli bir faktor olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, krizin derin etkiler yaratabilmesinde, AB’nin ve
parasal birlik 6zelinde Euro Alani’nin olgun bir mali ve finansal biitiinlesme esigini

heniiz atlatamadig1 gercegi de bir kez daha kanitlanmaktadir.?”°

2.4.2. Euro Alam Krizi ve Etkileri

Avrupa biitiinlesmesi, EPB’nin tarihsel gelisimi incelenirken ©Onemine
deginilen DKM Krizi ve etkileri hala siirmekte olan Euro Alan1 Krizi olmak tizere iki

biiylik ekonomik kriz yasamistir. Almanya’nin birlesmesi ile baslayan asimetrik bir

268 Sukumar Nandi, Economics of the International Financial System, Routhledge, 2014, s. 239.
269 European Commission, IFM.
270 De Grauwe, s. 248.
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sokla 1992-1993 yillarin1 etkisi altina alan DKM Krizi, Ingiltere ve Italya’nin
DKM’den cekilmesine ve dalgalanma marjlarinin + % 15’e genisletilmesine neden
olmustur. Doviz krizi niteligindeki DKM Krizi’nden 15 yil sonra, bu kez borg krizi
niteligiyle 6n plana ¢ikan ¢ok daha siddetli bir kriz ile AB, biit¢e aciklarinin ve kamu
bor¢ stokunun siirdiiriilemez boyutlara ulastigi ¢alkantili bir siirece girmistir. Farkl
nedenlerle tetiklenmis olmalarina ragmen bu krizlerin ortak yani, her ikisinin de
derinlesmesinde rol oynayan temel faktorlerin benzerligi olmustur. Bu temel
faktorler; iiye {iilke ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeyleri arasindaki
farkliliklar, ekonomi politikalarinda koordinasyonsuzluk ve kurumsal eksiklikler
olarak 6n plana ¢ikmistir. Fakat DKM Krizi’'nin aksine Euro Alani Krizi, tiim EPB
sathinda yayillmis ve tiim iye {ilkeleri etkileyerek ekonomilerin kiiciilmesine ve
igsizlik oranlarinin artmasina yol agmistir. Ayrica, DKM Krizi’nden etkilenen iilkeler
yaklasik bir yil icerisinde krizden ¢ikmalarina ragmen, Euro Alani’nda yasanan kriz,
uzun yillara yayilan etkilerini siirdiirmeye devam etmektedir. Bununla birlikte, DKM
Krizi bazi iiye iilkelerin APS’den ayrilmalariyla sonu¢lanmisken, benzer dogrultuda
yogun tartisma ve soylentiler s6z konusu olmasina ragmen Euro Alant Krizi
sonrasinda heniiz EPB’den ayrilmalara varacak somut bir gelisme yasanmamigtir.”!
Euro Alani’nda yasanan bu krizin nedenleri ve etkileri, calismamizin bu kisminda
istatistik? verilerin de yardimiyla analiz edilmektedir.

Ferguson’a gore, 1997-1998 Asya Krizi sirasinda da dikkati ¢eken yaygin
kani, finansal krizlerin yiikselen piyasalar olarak adlandirilan Dogu Asya ve Latin
Amerika gibi cevre ekonomilerinde gerceklesme olasiliginin daha yiiksek oldugu
yoniinde olusmustur. Ancak 21. Yiizyil’n kiiresel finans sistemine yonelik en biiyiik
tehdide ise, bu kaninin aksine, merkezdeki ekonomiler kaynaklik etmistir.?’* 2007
yilinda ABD’de baslayan finansal kriz, cok kisa bir siire icerisinde kiiresel diizeyde
de belirgin hale gelerek Avrupa’ya sigramis ve basta Euro Alani olmak iizere birbiri
ardina AB iilkelerini etkileyen sonuclar dogurmustur. Gerek akademik gerek siyasi
cevrelerin 1929 Biiyiik Buhrani ile kiyasladigi kriz, biitiinlesmeye yonelik AB

diizeyindeki sorunlar1 tekrar tartigmaya acmig ve heniiz gen¢ bir olusum olan

27! Yilmaz Bayar, “Euro Bolgesi Borg Krizi ile Avrupa Dviz Mekanizmasi Krizi’nin Karsilagtirmali
Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar Dergisi, Sayi: 22, 2014, s. 228.

272 Niall Ferguson, The Ascent of Money: A Financial History of the World, The Penguin Press,
New York, 2008, s. 283.
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EPB’nin gelecegini sorgulatacak kadar derinlesmistir. AB’nin gelecekteki yapisina
yonelik belirginlesen goriis farkliliklarinin siyasi tikanikliklara yol agtig1 kriz 6ncesi
donemde olusturulan ve etkin kurumsal yapilanma ve karar alma siiregleri ile birlikte
daha demokratik ve seffaf bir AB iddias1 tasiyan Lizbon Antlagmasi da yiirtirliige
giremeden hemen once, ekonomik krizin golgesi altina girmistir. Avrupa projesini
disiinsel temelde de sarsan kriz siirecinin somut delilleri ise, basta Yunanistan,
Ispanya, Italya ve Portekiz olmak iizere, parasal birlige iiye cevre ekonomilerinde
ortaya c¢ikan gerileme ve borc yiikii olmustur. Bu iilkeler i¢in Onerilen tedbirler,
Kuzey-Giiney ekseni tartismasini tekrar alevlendirmis ve Birlik diizeyindeki siyasi
krizlere zemin hazirlamistir. Avrupa’nin, biitiinlesmenin getirdigi yeni veya
derinlestirdigi eski sorunlarla basa ¢ikmaya calistigi bir donemde patlak veren
ekonomik kriz, Birligin mali ve siyasi biitiinlesmesindeki yetersizlikleri gézler 6niine
sermistir. Almanya’nin ¢oziim olarak destekledigi tasarruf tedbirleri ise giineydeki
toplumsal protestolarin ve siyasi krizlerin gerekgesi olmustur.?”

2008’deki Kiiresel Finans Krizi 6ncesinde Avrupa’da ucuz ve bol sermayenin
zemin hazirladig1 yiiksek kamu harcamalarinin tetikledigi siirec, finansal kaynakli
krizi biiyiikk ¢apli bir iiretim krizine doniistiirmiistiir. Krizi tetikleyen kosullar
ABD’de olgunlasmis olsa da finansal iligkilerin kiiresel niteligi krizin hizla
yayllmasma neden olmustur. Ozellikle ABD’de, 2000’lerin basinda Nasdaq
balonunun patlamasi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik krizi agsmak i¢in izlenen diisiik
faiz politikas1 nedeniyle artan kredi ve yiiksek riskli tiirev varlik talebi, Amerikan
emlak sektoriinde yeni bir balona yol agmis ve s6z konusu emlak balonu menkul
kiymetlestirme yoluyla uluslararasi piyasalara da ihra¢ edilmistir. Bu donemde
Euro’ya gecen Avrupa iilkelerinde ise finansal biitiinlesmenin ve finansallagsma
diizeyinin artmasiyla daha fazla risk alan bankalar, krizlere kars1 daha kirilgan hale
gelmistir. Kriz oOncesi, gerek Euro Alani’nda gerekse Birlik ¢apinda finansal

varliklarin GSYIH’ya oram1 % 600’lere yaklasmstir (Tablo 11).2#

273 Pinar Gedikkaya Bal ve Rana izci (ed.), Ekonomik Kriz ve Avrupa Birligi, Derin Yayinlari,
Istanbul, 2016, ss. 1-7.

274 Levent Yahya Eser ve Mehmet Ela, “Avrupa Borg Krizi: Nasil, Neden ve Nereye?”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Say:: 1, Nisan 2015,
ss. 209-210.
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Tablo 11: Secilmis Ulkelerde Tahvil, Hisse Senedi ve Banka Varliklarmin GSYIH
Oranlar (Kiiresel Kriz Oncesi: 2007)

Ulke (%)
Diinya Ortalamast 4396
Euro Alan1 557,6
Avrupa Birligi 580,7
ABD 690,2
Belcika 824,1
Fransa 668.5
Yunanistan 436,7
Irlanda 900,4
Italya 453,9
Litksemburg 3.2344
Hollanda 830,8
Portekiz 389.5
Ispanya 550,2
Birlesik Krallik 690,2

Kaynak: IMF, “Responding to the Financial Crisis and Measuring Systemic Risk”,
Global Financial Stability Report / World Economic and Financial Surveys,
20009.

Avrupa’da finansal piyasalarda kaydedilen biiyiime ©nemli boyutlara
ulagmisken, bircok Avrupa bankasinin bulundurdugu ve ABD’nin emlak piyasasina
dayanan toksin kagitlar, yasanan krizin Avrupa’ya sirayetini hizlandirmistir.
Boylece, s6z konusu varliklar nedeniyle riske kars1 zayif bilancolar gosteren bankalar
biiyiik kayiplara ugramis, ellerindeki varliklarin degerine iligkin belirsizlik nedeniyle
bor¢lanmalar1 da zorlasmistir. Bilangolarinda toksin kagitlar bulundurmayan bircok
Avrupa bankasi ise, konut sektoriine sagladiklar1 asir1 miktarda kredinin geri 6deme
kosullarinin zorlasmast sonucu iflas noktasina gelmistir. 2008 yilinda ABD’nin
dordiincii biiyiik yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in batmasiyla derinlesen kriz
sonucunda, bankalar aras1 piyasanin fonksiyonlar1 durma noktasina gelmis, sinir 6tesi
finansal akimlar azalmis, kredi olanaklar1 daralmis ve yatirimcilar sermayeleri icin
giivenli limanlar aramaya baslamistir. Yasanan siire¢, sermayenin kendi sinirlarina

donme egilimini artirmigtir. Krizden sonra azalan yatirimlar ve harcamalar ile riskten
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kacis sonucu talepte meydana gelen ani diisiis, iilkelerin biiylime oranlarina

yansimistir (Tablo 12).27%

Tablo 12: Avrupa’da GSYIH Biiyiime Oranlar1 (2006-2015)

Ort.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2006-15
Euro Alam 3,2 3,0 0,4 -4,5 2,1 1.6 -09| -0,3 1,2 2,1 0,8
ABD 2,7 1,8 03| -2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,4
AB 28 33 3,1 04| 44 2,1 1,7 -0,5 0,2 1,6 2,2 1,0
Belgika 2,5 34 0,7 -2,3 2,7 1,8 0,1| -0,7 2,3 1,5 1,2
Bulgaristan 6,9 7,3 6,0 -3,6 1,3 1,9 0,0 0,9 1,3 3,6 2,6
Cek Cum. 6,9 5,5 2,7 -4.8 2,3 201 -0,8] -0,5 2,7 4,5 2,1
Danimarka 3,9 09| 05| -49 1,9 1,3 0,2 0,9 1,7 1,6 0,7
Almanya 3,7 33 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7 1,5
Estonya 10,3 7,7 54| -147 2,3 7,6 4,3 1,4 2,8 1,4 1,8
Irlanda 5,9 38| 44| -46 2,0 0,0 -1,1 1,1 8,5 | 26,3 3,8
Yunanistan 5,7 33| -03| 43| 55| 91| 73| -32 04| -02 2,1
Ispanya 4,2 3,8 1,1 -3,6 00| -1,0| 29| -1,7 14 3,2 0,5
Fransa 2,4 2,4 0,2 ] -3,0 2,0 2,1 0,2 0,6 0,7 1,3 0,9
Hirvatistan 4,8 5,2 2,1 | 74| -1,7| 03] 22| -1,1 | -05 1,6 0,0
Italya 2,0 1,5] -1,1 -5,5 1,7 06 | -2,8| -1,7 0,1 0,7 -0,5
Kibris 4,5 4,8 39| -1,8 1,3 03] 32| 60| -15 1,7 0,4
Letonya 11,9 99| -36|-143] -3,8 6,4 4,0 2,6 2,1 2,7 1,8
Litvanya 74| 11,1 2,6 | -14,8 1,6 6,0 3,8 3,5 3,5 1,8 2,7
Liiksemburg 5,1 84| 08| -54 5,8 2,0 0,0 4,2 4,7 3,5 2,8
Macaristan 3,9 0,4 09| -6.6 0,7 1,7| -1,6 2,1 4,0 3,1 1,7
Malta 1,8 4,0 33| -25 35 1,4 2,6 4,5 8,3 7,4 34
Hollanda 3,5 3,7 1,7 -3,8 1,4 1,7 -1,1 | -0,2 1,4 2,0 1,0
Avusturya 34 3,6 1,5 -3,8 1,9 2,8 0,7 0,1 0,6 1,0 1,2
Polonya 6,2 7,2 4,2 2,8 3,6 5,0 1,6 14 3,3 3,8 3,9
Portekiz 1,6 2,5 02| -3,0 19| -1,8] 40| -1,1 0,9 1,6 -0,1
Romanya 8,1 6,9 85| -7,1 | -0,8 1,1 0,6 3,5 3,1 3,9 2,8
Slovenya 5,7 6,9 33| -7.8 1,2 06| -2,7] -1,1 3,1 2,3 1,2
Slovakya 8,5 ] 10,8 56| 54 5,0 2,8 1,7 1,5 2,6 3,8 3,7
Finlandiya 4,1 5,2 0,7 -8,3 3,0 26| -14| 08| -0,7 0,2 0,5
Isvec 4,7 34| 06| -52 6,0 2,71 -0,3 1,2 2,6 4,1 1,9
B.Krallik 2,5 26| 0,6 | -473 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,2

Kaynak: Eurostat, Economy and Finance, http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Economy_and_finance, (25.05.2017), (Economy and Finance); IMF,
World Economic Outlook Report, Nisan 2017, (WEO Database 2017).

275 Eser ve Ela, ss. 211-212.
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Kriz, baglangic etkisi bakimindan Atlantik’in her iki yakas1 icin esit diizeyde
bir izlenim vermekle birlikte, zamanla ABD’nin biiyiime oranlarinda nispeten bir
toparlanmanin gerceklestigi, Avrupa’da ise iiretim kayiplarinin daha uzun bir siirece
yayildig1 goriilmistiir (Sekil 12). ABD’de krizin dip noktasinin yasandigi 2008
yilinda, AB’deki daralma nispi olarak diisiik gerceklesmistir. Bu durum, AB’de
yasanan resesyonun kisa siireli art¢i etkilerden kaynaklandigi ve kolay atlatilacagi
yoniinde iyimser bir bakis acisina yol agmistir. Ancak krizin AB’deki derinligi, 2009

yilinin bitiminde anlagilmistir.?’®

Sekil 12: Avrupa ve ABD’de GSYIH Biiyiime Trendi

e ABD
—AB 28
=== Euro Alam

Kaynak: Eurostat, Real GDP Growth, http://ec.europa.cu/eurostat/statistics-
explained, (25.05.2017).

Uretim ve yatirimlarda meydana gelen diisiisle birlikte c¢alisan kesimin bir
boliimii iglerini kaybetmis ve basta genc kesim olmak iizere issizlik oranlar1 yiiksek
diizeylere ulasmistir. Tablo 13’te de goriildiigli gibi, Euro Alani’ndaki issizlik ve
ozellikle genc issizlik orani, Birlik genelinden ve ABD’den daha olumsuz diizeylerde

gerceklesmistir.

276 Ozgiir Omer Ersin, “Kiiresel Krizin Avrupa Birligi Uzerindeki Etkileri: Parasal Birlik Altinda
Iktisat Politikalarina liskin Bir Degerlendirme”, Ekonomik Kriz ve Avrupa Birligi, (Ed. Pmar
Gedikkaya Bal ve Rana izci), Derin Yayinlari, Istanbul, 2016, ss. 60-61.
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Tablo 13: Avrupa’da issizlik Oranlar

Erkek Kadin 25 Yas Alt1 | 25-74 Yas
2007 | 2015 | 2007 | 2015 2015 2015

Euro Alam 6,7 | 10,7 8,5 11,0 22,4 9,8
ABD 47 54| 45 5,2 11,6 43
AB 28 6,6 9,3 7,9 9,5 20,3 8,3
Belgika 6,7 9,1 8,5 7,8 22,1 7,3
Bulgaristan 6,5 9,8 74 8.4 21,6 8,4
Cek Cum. 4,2 4,2 6,7 6,1 12,6 4,5
Danimarka 3,4 59| 42 6,4 10,8 5,3
Almanya 8,4 5,0 8,7 4,2 7,2 4.4
Estonya 5,4 6,2 3,8 6,1 13,1 5,6
Irlanda 50| 109 | 473 7,7 20,9 8,4
Yunanistan 53| 21,8 12,9 | 28,9 49,8 23,4
Ispanya 6,4 | 20,8 | 10,7 | 23,6 48,3 20,2
Fransa 7,61 10,8 8.5 9,9 24,7 8,9
Hirvatistan 8,8 | 157 ] 114 ] 17,0 43,0 13,8
Italya 49| 11,3 7,8 | 12,7 40,3 10,0
Kibris 34| 15,1 46| 14,8 32,8 13,2
Letonya 6,5| 11,1 5,6 8,6 16,3 9,3
Litvanya 42 | 10,1 43 8,2 16,3 8,5
Litksemburg 3,4 5,9 5,1 7,2 16,6 5,5
Macaristan 7,1 6,6 7,7 7,0 17,3 6,0
Malta 5,8 5,5 7,9 5,2 11,8 4.4
Hollanda 3,3 6,5 52| 73 11,3 6,1
Avusturya 4,5 6,1 5,3 5,3 10,6 5,0
Polonya 90 73| 10,3 7,7 20,8 6,4
Portekiz 87| 124 96| 12,9 32,0 11,1
Romanya 7,2 7,5 5,2 5,8 21,7 5,6
Slovenya 4,0 8,1 59| 10,1 16,3 8,4
Slovakya 10,0 | 10,3 | 12,8 | 12,9 26,5 10,2
Finlandiya 6,5 9,9 7,2 8,8 22,4 7,6
Isveg 5,9 7,5 6,5 7,3 20,4 5,6
Birlesik Krallik | 5,5 5,5 5,0 5,1 14,6 3,8
Fzlanda 2,3 3,9 2,3 4,1 8,8 3,0
Norveg 2,6 4.7 2,5 4,0 9,9 3,5
Tiirkiye - - - - 18,6 8.6
Japonya 3,9 3,6 3,7 3,1 5,6 3,2

Kaynak: Eurostat, Economy and Finance.
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Sekil 13, krizin istihdam iizerindeki etkilerinin AB ve Euro Alani1 ekonomileri
acisindan ne denli biiyiik; kaliciliginin ise ABD’ye kiyasla ne denli yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Sekil 13: Secilmis Ekonomilerde Issizlik Oranlarinin Gelisimi

; | Zaline
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Kaynak: Eurostat, Unemployment Statistics, http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Unemployment_statistics, (25.05.2017).

Krizin, 6zellikle Yunanistan’daki bor¢ kriziyle yayilan etkileri, en basta Euro
Alant’n1 tehdit etmis ve PIIGS*”’ olarak adlandirilan diger ¢evre ekonomilerinin borg
sarmalindan ¢ikamayacagi endisesi de bu etkilere eklenince, Euro’nun Dolar
karsisindaki degerinde 6nemli diisiisler kaydedilmistir (Sekil 14 ve Tablo 14).

Krizin kaynagi olan ve ilk etkilerine maruz kalan ABD, 2008’in ikinci
yarisindan itibaren bir toparlanma trendine girerken; 2008 yilinin baslarinda Dolar
karsisinda en yiiksek tarihi degerlerine ulagan Euro, krizin Avrupa’da yayilmasiyla
birlikte Dolar karsisinda onemli deger kayiplart yasamistir. Kriz oncesi (2007)
verilerle kiyaslandiginda Euro’nun, Yen ve Yuan karsisinda da deger kaybettigi goze

carpmaktadir (Tablo 14).

277 PIIGS, 2008 krizi sonras1 kamu borglarm ve bankalarinin askin borg yiikiinii finanse etmekte
zorlanan Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan ve Ispanya’y1 igeren Euro Alani iilkeleri igin kullanilan
bir kisaltmadir.
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Sekil 14: Kriz Sonras1 Euro-Dolar Paritesi Trendi

2008 2010 2012 2014 2014

Kaynak: ECB, Euro foreign exchange reference rates,
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange, (25.05.2017) ; Trading Economics,
Euro Dollar Exchange Rate, http://www.tradingeconomics.com/euro-
area/currency, (25.05.2017).

Tablo 14: Euro Karsisinda Déviz Kurlar1 (2007-2016)

1€ 2007 2009 2011 2013 2015 2016

ABD Dolari 1,3705 | 1,3948 | 1,3920 | 1,3281 | 1,1095 | 1,1069
Ingiliz Sterlini 0,6843 | 0,8909 | 0,8679 | 0,8493 | 0,7258 | 0,8195
Cin Yuani 10,4178 | 9,5277 | 8,9960 | 8,1646 | 69733 | 7,3522
Japon Yeni 161,25 | 130,34 | 110,96 | 129,66 | 134,31 | 120,20
Rus Rublesi 35,0183 | 44,1376 | 40,8846 | 42,3370 | 68,0720 | 74,1450
Kanada Dolar1 1,4678 | 1,5850 | 1,3761 1,3684 | 14186 | 1,4659
Hint Rupisi 56,3972 | 67,3611 | 64,8859 | 77,9300 | 71,1960 | 74,3720
Brezilya Reali 2,6619 | 2,7674 | 23265 | 2,8686 | 3,7004 | 3,8561
Turk Liras1 1,7865 | 2,1631 | 23378 | 2,5335| 3,0255| 3,3433
Bulgar Levi 1,9558 | 1,9558 | 19558 | 1,9558 | 1,9558 | 1,9558
Cek Korunast 27,766 | 26,435 | 24,590 | 25,980 | 27,279 | 27,021
Danimarka Kronu | 7,4506 | 7,4462 | 7,4506 | 7,4579 | 7,4587 | 7,4405
Hirvat Kunasi 7,3376 | 7,3400 | 7,4390 | 7,5786 | 7,6137 | 7,5035
Macar Forinti 251,35 | 280,33 | 279,37 | 296,87 | 310,00 | 303,86
Polonya Zlotisi 3,7837 | 4,3276 | 4,1206 | 4,1975 | 4,1841 | 4,2813
Rumen Leyi 3,3353 | 4,2399 | 42391 | 4,4190 | 4,4454 | 4,5046
Isve¢ Kronu 9,2501 | 10,6191 | 9,0298 | 8,6515 | 9,3535 | 9,6335
Isvigre Franki 1,6427 | 1,5100 | 1,2326 | 1,2311 1,0679 | 1,0946
[zlanda Kronasi 87,63 | 172,67 | 161,42 | 162,38 | 146,30 | 127,72
Norve¢ Kronu 8,0165 | 8,7278 | 7,7934 | 17,8067 | 8,9496 | 9,0010
Makedon Denar1 | 61,1847 | 61,2756 | 61,5292 | 61,5850 | 61,6110 | 61,6245

Kaynak: Eurostat, Economy and Finance; ECB, Euro exchange rates,
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange, (25.05.2017).
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Krizle birlikte Euro’nun degerine kosut olarak uluslararasi dlgekli reel ve
finansal miibadelelerdeki kullanim oraninda da kayda deger bir azalma meydana
gelmistir. Uluslararas1 reel ticarete konu o6demelerde Euro’nun kullanim orani
giderek gerilemis (Sekil 15); benzer sekilde Euro cinsinden uluslararasi finansal
varliklarin diger para birimlerinin de yer aldig1 kiiresel bilesimdeki payr azalmistir
(Sekil 16). Boylece, kriz dncesinde Dolar’la esit diizeyde olan Euro cinsinden
finansal varliklarin kiiresel 6lgekteki payi, krizle birlikte hizla azalmaya baslamis ve

Dolar’in oldukga gerisinde kalmistir.

Sekil 15: Uluslararasi Bor¢ Senetlerinin Para Birimleri Cinsinden Bilesimi
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Kaynak: ECB, “The International Role of the Euro”, 14th Annual Review Report
of the International Role of the Euro, Temmuz 2015.

Kiiresel ddemelerde 2016 itibariyle % 43’liik bir payla Dolar’in en yaygin
para birimi oldugu, Euro’nun ise yillarca azalan paymnin son ii¢ yildir % 30’luk bir
oran etrafinda sekillendigi ve bdylece kriz sonrasi yipranan Dolar’in hizla
toparlanarak Euro’nun kiiresel paymi devraldigi goriilmektedir. Ote yandan, Cin
Halk Cumbhuriyeti (CHC) para birimi olan Renminbi’nin (Yuan) kiiresel
O0demelerdeki kullanim oraninin da CHC ekonomisinin basta Asya’da olmak iizere
kiiresel olcekte yiikselen roliiyle tutarli bigimde artmaya devam ederek Japon Yeni’ni

yakaladig dikkati ¢ekmektedir.
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Sekil 16: Kiiresel Odemelerin Para Birimleri Cinsinden Bilesimi
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Kaynak: ECB, Interim Report.

Avrupa geneline yayilan kriz ve EPB 6zelinde yogunlasan etkileri, AB’yi
cesitli  Onlemler almaya zorlamistir. Birligin ekonomik yapisini  Lizbon
Antlagsmasi’na dayandiran ve Komisyon tarafindan 3 Mart 2010 tarihinde hazirlanan
AB 2020 Stratejisi de, Antlasma’da “Para Birimi Euro olan Uye Devletler igin Ozel
Hiikiimler” baghgiyla ifade edilen {iye devletlerin biitce disiplinlerinin
koordinasyonunu ile gozetimini giiclendirmek ve ekonomi politikalarinin Birligin
timil icin gecerli genel esaslarla uyumlu bi¢imde olusturulmasimi saglamak gibi
Onlemlere vurgu yapmistir. Boylece, Maastricht Antlagsmasi’ndan sonra da goze
carpan ekonomi politikalarindaki koordinasyonsuzluk, Avrupa Konseyi Baskani,
Avrupa Merkez Bankasi Baskani ve Euro Alani Baskani’yla olusturulan iiglii
koordinasyon ve ¢ok tarafli izlemeye yonelik 6nlemlerle asilmaya caligilmistir.’

Balkir’a gore, EPB’nin yasadigi bu ilk biiyiik kriz, kiiresel etkilerle birlikte i¢
politikalardaki sorunlardan ve ekonomik yapilardaki yakinsamanin yetersizliginden
kaynaklanmis ve Birligin gelecegine yonelik en biiyiik zorlugun “ortak ydnetisim”
oldugunu agiga c¢ikarmistir. Donemin Avrupa Komisyonu Bagkani Barroso
tarafindan Mart 2010°da agiklanan AB 2020 Stratejisi’nde de yasanan ekonomik

krizden daha giiclii ¢ikabilmenin Onkosulunun, yaslanan niifusu dikkate alarak

278 Balkar, ss. 289-290.
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diizenlenen bir sosyal model cercevesinde sekillenen ve kiiresel rekabette avantaj
saglayacak yiiksek diizeyde istihdamla giiclendirilen, verimli, sosyal uyumu yiiksek,
akilli, siirdiiriilebilir ve kapsayici bir ekonomiyi yaratmak oldugu belirtilmistir.?”

Bununla birlikte, krizin ilk yillarinda Birligin geleneksel sdylem ve
stratejilerinin ekseninde tespitler ve ¢oziimler sunan yaklagimlarin, krizin giiniimiize
kadar uzanan etkilerini ve derinligini aciklayamadigi gergegi, pratikte kendisini
gostermistir. Tablo 15 ve Sekil 17°den de anlasilacag: gibi, basta Yunanistan olmak
izere giiney ekonomilerinde en agir etkilerini sergileyen borg¢ krizi ve ardindan gelen
siyasi calkantilar, Grexit adi verilen ve Yunanistan’in parasal birlikten ayrilma
senaryosunu giindeme getiren tartigmalara kadar derinlesmistir. Grexit, sahneye
aktarilmamis bir senaryo safhasinda kalmisken, bu kez de Ingiltere’nin dnciiliigiiyle
Biiyiikk Britanya’yt AB’den ayrilma kararina gotiiren Brexit siireci, Haziran 2016
itibariyle, Avrupa biitiinlesmesine bir darbe olarak sahnelenmistir. Biitiin bu siirecler,
Birligin ge¢misten bugiine biriktirdigi ekonomik dengesizlikler ve siyasi faktorlerce
belirlenmekle birlikte, 2008 kriziyle girilen ekonomik durgunlugun nihai etkisi,
gerek parasal gerekse siyasi biitiinlesmenin regresif dinamiklerini harekete gegiren
temel faktor olmustur.

Tablo 15’te de gorildiigli gibi, basta PIIGS {ilkeleri olmak iizere bir¢ok
parasal birlik {ilkesinin kamu maliyesi yoniinden Maastricht Yakinsama Kriterleri’ni
karsilayamadig1 gercegi dikkati ¢ekmektedir. 2015 yili itibariyle, Yunanistan
disindaki iilkelerin biitge agiklarinda goreli bir diisiis egilimi goriilmekle birlikte
basta parasal birlik {ilkeleri olmak {lizere AB genelinde kamu maliyesinin istikrarsiz

yapist goze ¢arpmaktadir.

279 Balkar, ss. 289-290.
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Tablo 15: Avrupa Ulkelerinde Biitce Dengesi ve Kamu Borcunun GSYiH’ya Orani

%) Biitce Dengesi (-% 3) Kamu Borcu (%60)
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Euro Alam 3,7 30 26| 21 89,3 91,1 92,0 90,7
AB 28 4,3 33| 30| 24 83.8 85,5 86.8 85,2
Belgika 42 30 3.1 26| 104,1| 1052 | 106,5| 1060
Bulgaristan 0,3 04| 54| 21 16,8 17,1 27,0 26,7
Cek Cum. -3,9 -1,3 -1,9 0,4 44,7 45,1 42,7 41,1
Danimarka -3,5 -1,1 1,5 2,1 45,2 44,7 44,8 40,2
Almanya 0,1 0,1 0,3 0,7 79,6 77,2 74,7 71,2
Estonya 0,3 0,2 0,8 0,4 9,5 9,9 10,4 9,7
Irlanda -8,0 571 3.8 23| 120,1| 1200]| 1075 93,8
Yunanistan 88| -130| 36| 72| 1596| 177,7| 1801 | 1769
Ispanya -10.4 69| 59| -51 85.4 93,7 99,3 99,2
Fransa 4.8 40| 40| -35 89,6 92,4 95,4 95,8
Hirvatistan 53 53] 55| 32 70,7 82,2 86,5 86,7
Italya 2.9 29| 30| 26| 1233] 1290 1325]| 1327
Kibris 5,8 49| -89| -10 793 | 102,5| 1082 | 1089
Letonya 0,8 09| -1,6] -13 41,4 39,1 40,8 36,4
Litvanya 3,5 26| 07| -02 39,8 38,8 40,7 42,7
Liiksemburg 0,3 0,8 1,7 1,2 22,0 233 22,9 21,4
Macaristan 23 26| 23] 20 78,3 76,8 76,2 75,3
Malta 3,5 2,6 2,0 -1,5 67,5 68,6 67,1 63,9
Hollanda 3,9 24| 24 -1,8 66,4 67,9 68,2 65,1
Avusturya 22 13 27 -12 81,6 80,8 84,3 86,2
Polonya 3.7 -4,0 3.3 2,6 54,0 56,0 50,5 51,3
Portekiz 5,7 48| 12 44| 1262 1290| 1302] 129,0
Romanya 3,7 2,1 09| -07 374 38,0 39,8 38,4
Slovenya 41| -150| -50] -29 53,9 71,0 81,0 83,2
Slovakya 4,3 27 27 -3,0 52,4 55,0 53,9 52,9
Finlandiya 2,2 2,6 3,2 2,7 52,9 55,5 59,3 63,1
Isveg 0,9 14 -1,6 0,0 37,2 39,8 44,8 434
B.Krallik 8,3 56| 56| 44 85.3 86,2 88,2 89,2
Norveg 13,8 10,8 8,7 5,7 29,1 29,7 27,3 31,6

Kaynak: Eurostat, Economy and Finance.
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Sekil 17: Kriz Sonrast Euro Alani’nda Kamu Borcu/GSYIH Oraninin Gelisimi
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Kaynak: ECB, Government Debt to GDP, https://sdw.ecb.europa.eu, (25.08.2017);
Trading Economics, Euro Area Government Debt to GDP,
http://tradingeconomics.com/euro-area/government-debt-to-gdp, (25.08.2017).

Tiirel’e gore, Euro Alani’nda ve Birlik genelinde yasanan krizle ortaya ¢ikan
ekonomik durgunluk, iiye {ilkelerin asimetrik ve simetrik soklara direnme
kapasitelerinin birbirinden farkli oldugunu ortaya koymustur. Gorece yiiksek iicret ve
fiyat enflasyonlar1 yasayan “cevre” ekonomilerindeki rekabet giicii kaybi, ortak para
ve maliye politikalarindaki yetersiz koordinasyon nedeniyle kronik bir hal almistir.
Rekabet giiclinii yeniden kazandirabilecek deflasyonist siirecler ise, OPA teorisini
incelerken deginildigi iizere, asimetrik soklara kars1 bir savunma mekanizmasi gérevi
istlenebilecek {ilkelerarasi ve iilke-i¢i emek hareketliliginin Birlik genelinde diisiik
diizeylerde (Sekil 18 ve 19) oldugu da goz Oniinde bulunduruldugunda, cevre
ekonomileri yillar siirecek diisiik biiyime hizi ve yiiksek igsizlik oranlaria

katlanmak zorunda birakmistir.?°

280 Tiirel, s. 415.
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Sekil 18: Kriz Sonras1 AB’de Birlik-i¢i Niifus Hareketliligi
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Kaynak: Mikkel Barslund ve Matthias Busse, “Labour Mobility in the EU”, Centre
for European Policy Studies Special Report, 2016.

Sekil 19: Kendi Ulkesi Disindaki Bir Uye Ulkede Calisan AB Vatandaslarmin
Toplam Niifusa Oraninin Kriz Sonrasi Geligimi
16%

14%

12%

W2008 m2012
10%

8%

4%

2% 4

AB POL SLVN EST MAC CEK POR FiIN MAL YUN DAM HOL iTA FRA ISV ALM BK AVU [SP BEL KIB IRL

Eurofound, Labour Mobility in the EU: Recent Trends and Policies, Publications
Office of the European Union, Liiksemburg, 2014.

Krugman, Obstfeld ve Meritz’e gore, 1980’lerden itibaren Avrupa’da
piyasalarin biitiinlesmesi Oniinde bircok engelin kaldirilmis ve ekonomik
biitiinlesmede onemli asama kaydedilmis olmasina ragmen, hala bircok AB iilkesi
Maastricht’te belirlenen yakinsama kriterlerini; Euro Alani ise bir OPA olabilmek
icin gereken temel kriterleri karsilayamamaktadir. Avrupa biitiinlesmesine 6zgii bu

iki zayifliktan ilki, AB’yi ¢alkantili ekonomik siireclerde daha giiclii kilacak bir mali
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federalizm diizeyine ulasilamamasindan; ikincisi ise parasal birlik genelinde isgiicli
hareketliliginin ABD?! gibi diger biiyiik parasal birliklere oranla oldukg¢a diisiik bir
diizeyde ger¢eklesmesinden kaynaklanmaktadir.??

Avrupa’yr sarsan borg¢ krizi, AB biitliinlesmesinin ekonomik boyutlu yapisal
sorunlarint agia ¢ikarmistir. Para politikasindaki tek, maliye politikasindaki ¢ok
basl yapz; tlilkeler arasindaki ekonomik gii¢ farkinin yol agtig1 rekabet dezavantajlari;
yiiksek biitce aciklari; yiiksek cari agiklar ve nihayetinde Maastricht Kriterleri’ne
gercken 6nemin verilmemis olmasi, bu yapisal sorunlarin basinda gelmistir.?®* Ayrica
Birligin, krizlere kars1 6nleyici mekanizmalardan yoksun oldugu kanitlanmistir. Borg
krizinin derinlesmesi sonrasi, borglu iilkeleri desteklemek adina ¢esitli mekanizmalar
gelistirilmis ve iilkeler arasindaki dengesizlikleri azaltmak ve yakinsamay1 saglamak
icin ¢esitli Oonlemler alinmistir. Ancak bu tiir 6nlemlerin yetersizliginin yaninda
gecikmeli olusu, bor¢ krizinin hizlanmasi ve yayillmasi sonucunu beraberinde
getirmistir.?*

Krize miidahaledeki gecikmenin Euro’nun gelecegini tehdit eder hale
gelmesi, Euro Alani’nin istikrar1 i¢cin uygulanacak yeni politikalarin tartisiimasina 6n
ayak olmustur. Ekonomik yonetisimin gii¢lendirilmesi ve yeni kriz donemlerinde
devreye girebilecek fon mekanizmalarinin olusturulmasi yoniindeki c¢abalar,
ilkelerin rekabet giiciiniin de arttirilmasi gereginden hareketle, bir Rekabet Pakti’nin
olusturulmasiyla sonug¢lanmistir. Rekabet Pakt1 ile iiye iilkelerin rekabet giiclerinin
arttirtlmasi, Birlik diizeyinde ekonomi politikalarinin yakinsamasi ve maliye

politikalarinin uyumlastirilmasi temel hedefler olarak belirlenmistir.?®> Almanya ve

281 ABD’de yillik % 3 olan eyaletler arasi niifus hareketliligi/toplam niifus oram, AB iiyesi iilkeler
aras1 yillik ortalama % 0,3 diizeyinde gergeklesmekte ve ABD’den 10 kat daha diisiik oldugu goze
carpmaktadir. Bu karsilastirmadan da anlasilacag tizere, Birlik i¢i hareketlilik oldukca diisiik bir
diizeydedir. Bununla birlikte, AB iilkeleri arasindaki dil, kiiltiir ve ¢alisma mevzuat: farkliliklar1 goz
ontinde bulunduruldugunda, iiye iilkeler arasinda kaydedilen hareketlilik oranindan daha ¢ok, AB
iiyelerindeki tilke-i¢i hareketlilik verilerinin dikkate alinmasini daha uygun bulan akademik galigmalar
mevcuttur. Ancak, AB iiyesi iilkelerdeki bolgeler arasi cografi hareketlilik dikkate alindiginda bile,
ABD’deki bolgeler arasi hareketlilik oranindan oldukga diistik bir sonug ortaya ¢ikmaktadir
(Eurofound, Labour Mobility in the EU: Recent Trends and Policies, Publications Office of the
European Union, Liiksemburg, 2014).

282 Krugman, Obstfeld ve Meritz, s. 583.

283 Cemil Erarslan ve M. Emin Timurtas, “Avrupa Borg Krizinin Secilmis Ulke Ornekleri Uzerindeki
Etkileri”, Gazi iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt: 1, Say1: 2, 2015, ss. 30-49.

284 Eser ve Ela, ss. 228-229.

285 Erdem Turgan, “2008 Krizinin Avrupa Birligi Ulkelerine Etkisi ve Krizleri Onlemeye Yonelik
Gelistirilen Mekanizmalar”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 13, Say1: 1, 2013, ss.
251-253.
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Fransa’nin onciiliigiinde olusturulan Rekabet Pakti, mali politikalardaki bagimsizlig
zedeleyen kati hiikiimler icermesi nedeniyle, diger iiye iilkelerin muhalefetiyle
karsilasmis ve igeriginin yumusatilmasina karar verilerek Euro Rekabet Pakti’na
dontistiiriilmiistiir. S6z konusu yeni Pakt’in hedefleri, iiye iilkelerin kamu
maliyesinde  siirdiirebilirligin =~ saglanmasi, ekonomik yapida rekabetciligin
giiclendirilmesi ve etkin finansal sistemin olusturulmasi olarak belirlenmistir.?¢
Birbirlerinden oldukg¢a farkli nitelikte ekonomilere sahip olduklar1 bir kez
daha tescillenen Euro Alani iilkelerinin, bir yanda mali disiplinden 6diin vermek
istemeyen ve Euro’nun deger kaybetmesine karsi olan Almanya, diger yanda
ekonomik biiyiimeyi ve ihracat artisini bir an O6nce gergeklestirmek isteyen ve
krizden nispeten daha cok etkilenen iilkeler oldugu halde, krizin etkilerine kars1 ortak
bir parasal program olusturma zorunlulugu kendisini dayatmistir. Birligin, krizin yol
actig1 tahribati azaltip olasi yeni krizleri Onleyecek ortak tedbirler {izerinde
yogunlastigr bu siirecte, iiretim, istihdam, kamu maliyesi ve finansal anlamda
gerceklesen olumsuz gelismelerle birlikte ortaya cikan likidite darligi, AMB’nin
geleneksel para politikalarindan uzaklasmasini da kacinilmaz kilmistir. FED,
Ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin parasal genislemeye
yonelik tedbirleri hizla uygulamaya koydugu bu siirecte, Euro Alani iilkelerinin
birbirlerinden  farkli  Oncelikleri, kapsamli parasal tedbirlerin alinmasini
geciktirmistir. Ancak, olumsuz gelismelerin Birlik ekonomilerini hizla deflasyona
stiriikledigi endisesi (Sekil 20), faizlerin asagi cekilmesini (Sekil 21) ve likidite
yaratarak ekonomik aktiviteyi canlandiracak tedbirlerin alinmasini zorunlu kilmastir.
Birlik ekonomisini i¢ine girdigi kisir dongiiden ¢ikarip, enflasyon diizeyini ve
istihdam oranim yiikseltebilmek icin AMB, Haziran 2014 itibariyle mevduat faiz
oranlarmi % -0.4 ile “sifir’in altindaki bir dilizeye kadar indirmis ve para
politikalarinda  alisilmadik  bir 6nlem olan “negatif faiz” uygulamasim
gerceklestirmistir. Bor¢glanma maliyetlerini marjinal diizeyde azaltarak kredi talebini
artirmay1 hedefleyen bu uygulama ile Birlik ekonomisinin canlandirilmasi ve Euro
degerindeki diistise ragmen dis ticarette rekabet {istlinliiglin saglanmasi
ongoriilmiistiir. Kriz sonrast alinan bu 6nlemlerle, AMB ve parasal birlik {yesi

iilkeler, geleneksel para politikalarini1 ve parasal stratejilerini tamamen terk etmistir.

286 Eser ve Ela, s. 224.
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Sekil 20: AB, Euro Alani, ABD ve Japonya’da Enflasyon Trendi
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Kaynak: Eurostat, Development of the Annual Average Inflation Rates,
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained, (25.05.2017).

Sekil 21: AMB’nin Kriz Sonras1 Gosterge Faiz Oranlarinin Degisimi
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Kaynak: ECB, Benchmark Interest Rate, http://www.ecb.europa.eu/, (25.05.2017);
Trading Economics, Euro Area Interest Rate,
http://www .tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate, (25.05.2017).

PIIGS iilkelerinde bankalar1 kurtarmak amaciyla yapilan yardimlar,
halihazirda oldukca yliksek diizeyde bulunan devlet borglarini daha da artirmus,
devam eden belirsizlik ortami1 ve kredi derecelendirme kuruluglarimin not kirma

politikalart sonucunda s6z konusu ilkeler icin bor¢lanmak daha maliyetli bir hal
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almigtir. Borglarini ¢evirmekte giigliik ¢eken iilkelere IMF*®” ve AMB tarafindan
saglanan kosullu destek paketleri de sorunu ¢6zmekte yetersiz kalmigtir.>®

De Grauwe’ye gore 2008 Krizi, Euro Sistemi’nin son kredi mercii (lender of
last resort) niteligine sahip olup olmadiginin test edilmesi i¢in de uygun bir ortam
yaratmistir. Krizin ilk iki yilinda piyasaya tam vaktinde ve yogun likidite enjekte
eden AMB, biiyiik ¢apli bir banka krizini engellemeye caligmistir. Ancak, 2010
itibariyle kamu borcu boyutuyla tirmanan krize, 2012 yilina kadar pasif bir pozisyon
alarak mitdahil olmamistir. Sonradan uygulamaya koydugu Tahvil Alim
Programi’yla AMB, Euro Sistemi’ne dahil ulusal merkez bankalar1 ile birlikte
parasal genislemeyi saglayip talebi canlandirmayi hedeflemis ve son kredi mercii
olma karartyla kurumsal anlamda 6nemli degisim gostermistir. Bununla birlikte
AMB’nin s6z konusu alim programlarinin gegici olduguna yoénelik sdylemi, piyasada
ve yatirimcilar nezdinde giiven ortammin tam anlamiyla tesis edilmesini
engellemistir.?®

Boratav’a gore, Euro Alani’nda borg krizine varan siire¢, Almanya ve Fransa
gibi merkez iilkelerine kiyasla ekonomik yapilari daha kirilgan ve rekabet giicleri
daha diisiik olan cevre iilkelerinin Euro’ya gecisi ve dolayisiyla Euro’nun bir
uluslararasit para olarak kabuliiyle baslamistir. 1980’11 yillarda biiyiik olgekte dis
fazla veren ve sermaye ihra¢ eden Bati Almanya ekonomisinin, Dogu Almanya ile
birlesmeyi izleyen 1990’11 yillarda istlendigi yeni yilikiimliiliikklerden otiirii ice
kapanmas1 sonucunda, net sermaye ihraci ve cari islem fazlalar1 ortadan kalkmistir.
Euro’ya gecis ise, basta birlesmenin yiiklerini telafi edecek yeni bir firsat yakalayan
Almanya olmak iizere parasal birligin merkez ekonomilerinden gorece zayif
ekonomilerine biiyiik 6l¢ekli bir sermaye ihracini baslatmistir. Ulusal paralarin
ortadan kalkmasi, yatirnmcilar i¢in devaliiasyondan kaynakli kur riskini de ortadan
kaldirmis ve merkez ekonomilerinden c¢evre ekonomilerine dogru gerceklesen
sermaye ihraciyla; cari agiklarin fazlaya doniismesi ve biiyiime séz konusu

olabilmistir. Boylece, cari agiklarin1 fazlaya doniistiirebilen Almanya’da biiyiime,

287 Euro Alani’ndaki krize yonelik IMF programlari, déviz kuru ayarlamasi (devaliiasyon) giindem
dis1 oldugu i¢in, geleneksel istikrar programlarina gore ¢cok daha siddetli sonuglar yaratmistir. Benzer
programlari uygulayan ¢evre ekonomilerinde bir veya en fazla iki yilla sinirli kalan kiigtilme, 6rnegin
Yunanistan’da uzun yillar siirmiistiir (Boratav, s. 41).

288 Eser ve Ela, s. 210.

289 De Grauwe, s. 213.
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yeni bastan ihracata dayanmaya baglamistir.?® Euro’ya gecisten 6nceki ve sonraki
sekizer yillik donem dikkate alindiginda, Almanya ve krizden en ¢ok etkilenen dort
parasal birlik iilkesinin yillik ortalamalar olarak cari agiklarinin GSYIH’ya orani ve
yine ayni lilkelerin kriz oncesindeki 2000-2007 doneminde toplam enflasyon oranlar1
Tablo 16’da goriilmektedir. Tablonun ilk iki satirinda yer alan Almanya’ya ait cari

denge verileri, iki donem arasindaki farklilasmay1 gostermektedir.?!

Tablo 16: Euro’ya Gegis Oncesinde ve Sonrasinda Almanya ve Kriz Ulkelerinin
Cari Denge/GSYIH Oranlar1

Almanya | Yunanistan | irlanda | Portekiz | ispanya

Cari Denge/GSYIH
(1992-1999) -1.0 2,5 2.4 3,5 13
Cari Denge/GSYIH
(2000-2007) 3.2 -8.4 -1,9 9.4 5.8
Enflasyon 128 y = 240 256

(2000-2007)
Kaynak: Boratav, 2011.

Euro’ya ge¢meden Once para birimlerini, degeri Alman Marki nominal ¢apa
olmak suretiyle belirlenen ECU’ya baglayan Yunanistan, irlanda, Portekiz ve
Ispanya gibi iilkeler, bu baglantiya gore kurlarm yiizde 25-30 oraninda asiri
degerlenmesine razi olmuslar, bdylelikle Euro kullanilmaya baslandigi anda, soz
konusu {ilkelerin yerli tiretimde (emek verimini de dikkate alan) birim isgiicii
maliyetleri, Almanya’ya gore daha pahali hale gelmistir. Rekabet giicli agisindan
onemli bir farka isaret eden bu durum, ¢evre ekonomilerinde dis ticaret aciklarini
kaginilmaz hale getirmis, rekabet giiclinii artirmanin en kestirme yontemi olan
devaliiasyon da bir segenek olmaktan ¢iktig1 i¢in, acigin finansman kaynagi dongiisel

bicimde Almanya’nin sermaye ihraci olmustur. Tablo 16’da goriildiigi gibi, 1990°hh

290.1990°11 yallarda, EPB’nin olusturulmasi: konusunda énemli ¢ekinceler ve tartismalar s6z konusu
olmustur. Bununla birlikte, 6zellikle Alman orta ve biiyiik sermaye sahiplerinin, kur riskinin ortadan
kalkisiyla ihracatin dniindeki engellerin de kalkacagi konusundaki yonelimi, parasal birlige giden son
adimlar1 hizlandirmistir. Sonug olarak Almanya, ortak paraya gegisle ihracatini artirmis, parasal
birlikten en biiyiik fayda saglayan iilkelerin basinda gelmistir (Omer Sanlioglu, “Avrupa Birligi’nin
Yapisal Bir Krizi Olarak Euro Krizi ve Etkileri Uzerine Bir Degerlendirme”, Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Say1: 2, 2016, s. 102).

291 Korkut Boratav, “Bor¢ Krizi mi, Avro Krizi mi?”, Birgiin, 08.11.2011,
http://www.birgun.net/haber-detay/borc-krizi-mi-avro-nun-krizi-mi-14532.html, (17.10.2016).
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yillarda GSYIH’ya oranla % 1-3 dolaylarinda cari acik (Irlanda’da dis fazla) veren
kriz {iilkelerinde, Euro’ya gegisten itibaren durum tamamen tersine donmektedir.
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’da cari agiklarin GSYIH icindeki paylar1 hizla
biyiiyerek % 6’11k, % 9’luk oranlara ¢ikmakta; Irlanda’da ise buharlasan dis fazlalar;
kronik agiklara doniismektedir. S6z konusu iilkelerde, Euro’ya gecisten kriz Oncesi
yila kadar kaydedilen enflasyon hizlart (% 24-28) dikkate alindiginda ise
Almanya’ya kiyasla iki katlik bir oran goze carpmaktadir. Boylece, Almanya ile
aralarindaki rekabet giicii makasi giderek acilan ¢evre ekonomilerine yogun sermaye
girigleri, 6zel sektoriin ve yerli bankalarin bor¢glanmasi ile gayrimenkul sektoriinde
olusan balonun finansmani gibi sonuglara yol agmistir. Balon patladiginda ise, batik
bankalar biitce harcamalariyla kurtarilirken; 6zel borglar devlet bor¢larina doniigmiis,
kamu agiklar1 kroniklesmistir.?*?

Stiglitz’e gore, ekonomik krizin yayilmasinda ve derinlesmesinde, EPB
tilkelerinin cari islem bilangolarindaki asimetri kadar, parasal birligin baslangicindan
itibaren biinyesinde barindirdigr yapisal ve yonetsel sorunlar da Onemli faktor
olmustur. Mali yakinsama kriterlerinin olusturulmasindan ve Euro’nun ortak para
birimi olarak kabuliinden glinimiize kadar olan siiregte, liye {lilkeler arasinda
ekonomik bir yakinsama saglanamadigi gibi, merkez ve ¢evre ekonomileri arasindaki
dengesizlik daha da belirginlesmis, Birlik genelinde finansal istikrarsizlik ve
ekonomik esitsizlik artmistir. Boylece, siyasi uzlasidan yoksun ve mali ayag: eksik
bir ekonomik biitiinlesme niteligindeki AB, krizlere kars1 diren¢ olusturacak bir mali
dayanigsma ve risk paylasimi siirecini de ortaya koyamamistir. Bu durum, kemer
stkma politikalarinin sundugu tedbirlere alternatif olacak ve ftretim altyapisini
giiclendirerek talebi canlandiracak esgilidiimlii tedbirlerin alinmasina da engel teskil
etmistir. Sonu¢ olarak, AMB, Avrupa Komisyonu ve IMF’den olusan troykanin
dayattig1 daraltici mali tedbirleri uygulayan kriz iilkelerinde kararli bir ekonomik
toparlanma da kaydedilememektedir. Bu durum, Euro Sistemi’nin siirdiiriilebilmesi
icin, Birlik capinda daha derin bir siyasi biitiinlesmenin, mali yakinsamanin ve kriz

tilkelerinin rekabet giiclerini artiric1 alternatif politikalarin zorunlulugunu agiga

292 Boratav, 2011.
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cikarmigtir. Aksi halde, parasal birligin dagilmasi1 veya Euro Alani’ndan daha esnek

bir sabit doviz kuru alanina gecilmesi uzak olasiliklar olarak gorinmemektedir.?

2.5. EURO’NUN DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Euro, AB biitlinlesmesini bir {ist asamaya tastyarak yarattig1 bolgesel etkiler
kadar, Amerikan Dolari’nin mutlak hegemonyasin1 sinirlayabilecek kiiresel bir
potansiyel de ortaya koymustur. Onlarca yila yayilan ekonomik ve parasal
biitiinlesme projesinin basarili bir sonucu olmasinin yani sira, temsil ettigi uluslariistii
yapmin kiiresel ekonomideki yeri ve etkileri dikkate alindiginda Euro’nun, siradan
bir para biriminden daha karmasik niteliklere sahip oldugu agikca goriilmektedir. Bu
yoniiyle Euro’nun degerini belirleyen faktorler de dinamik bir gesitlilik arz etmekte
ve her ne kadar arka planinda kokli bir biitiinlesme tarihi yatiyor olsa da heniiz
olduk¢a geng bir olusum olan EPB’nin i¢ine diistiigli mali krizin etkileri ile i¢ ice
geemis bir goriiniim sergilemektedir.

Parasal biitliinlesme siirecinde 6nce doviz kurlarini belli marjlarla sabitleyip
ardindan Euro’yu ulusal paralari ile tam ikame eden EPB iiyesi lilkeler, doviz kuru
kaynakli istikrarsizlik ve belirsizlikleri ortadan kaldirmistir. Birlik i¢inde kurlara
yonelik belirsizligin dogurdugu riskler ortadan kalkinca, yatirim ve ticaret lizerindeki
kur kaynakli olumsuz etkiler de azalmistir. Tek para birimi olan Euro’ya gegis ile
birlikte paranin mal ve hizmet miibadelelerinde 6nemli fonksiyonu olan islem ve
enformasyon maliyetleri de azalmistir. Tek paranin gegerli olmasi, paranin degisim
araci, hesap birimi ve tasarruf araci olma fonksiyonlarimin daha saglikli bi¢gimde
yerine getirilmesine olanak tanimigtir. Birlik i¢i islemlerden tasarruf saglanmasinin
yaninda, fiyat saydamlig1 da artmis ve piyasalarda seffaflik ve rekabetin artmasi igin
daha uygun kosullar olusmustur. AMB’nin yiiriittiigii ortak para ve doviz kuru
politikalart ile fiyat istikrar1 saglanmis, faizler asagi g¢ekilmis, bunun yatirnm ve
tiretim kararlar iizerindeki olumlu etkileriyle ekonomik istikrar ve istikrarli biiylime
tesvik edilmistir. Bununla birlikte, EPB iiyesi {ilkeler arasindaki yapisal farkliliklar

ve asimetrik ekonomik gelismeler, bir OPA’nin gerceklesmesine engel olmakta ve bu

293 Joseph E. Stiglitz, The Euro: And its Threat to the Future of Europe, Allen Lane, 2016, ss. 296-
305.
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durum ortak para birimi Euro iizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir. 2008’de
tetiklenen kriz siireci de, dogurdugu sonuglar ile bu Snermeyi kanitlamig ve iiye
ilkelerin asimetrik ve simetrik soklara direnme kapasitelerinin birbirinden farkli
oldugu ortaya cikmistir. Euro’nun degerini etkileyen faktorlerin analizinde bu
gerceklik de 6nemli bir rol oynamaktadir.

Euro’nun degerini etkileyen en onemli faktorlerin basinda Euro Alani’nin
ekonomik biiyiikliigli ve makroekonomik istikrar1 gelmekte iken, mali yakinsamanin
ve finansal piyasalarin ortak paranin degerini ve gelecegini etkileyen derinligi ve
kapsamliligt da kriz kosullarinda asli belirleyici olmustur. Nitekim finansal
piyasalarin birlik i¢i bolinmiis yapisi, Euro’nun Dolar’a karsi rekabet giiciinii
kisitlayan 6nemli bir faktor olusturmustur. Ozatay’a gore de, Avrupa’yr hizla etkisi
altina alan kiiresel kriz, ortak maliye politikalarindan ve ortak bankacilik diizenleme
ve denetleme otoritelerinden yoksun bir ekonomik biitiinlesme pratiginin, tek merkez
bankas1 - tek para - tek para politikasi mekanizmasinin sorunsuz isleyisine engel
olusturdugunu ortaya koymustur.?* Boylece, 1980’lerden itibaren, hentiz mali bir
birlik konumuna gelmeden ya da en azindan gercek anlamda mali bir yakinsama
gerceklestirilmeden siyasi bir iradeyle hizlandirilan EPB’nin, optimum kosullari
karsilayabilen bir parasal birligi temsil etmedigi biitce krizinin etkileri ile
kanitlanmistir. Bunun da 6tesinde, parasal politika bagimsizliklarini yitirmelerinin
yaninda ekonomik durgunluk donemlerinde kamu borg¢larinin dondiiriilemeyecegine
yonelik finansal piyasalarda yayilan panigin de etkisiyle EBP’de yer alan cevre
ekonomilerinin harekete gecirebilecekleri otomatik dengeleme mekanizmalarindan
da mahrum oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu durum, {ilkelerin kati kemer sikma
tedbirlerine zorlanmasiyla sonuglanmistir. Sonug olarak biitge krizi, mali biitiinlesme
ayag1 zayif bir parasal birligin giicli bicimde ayakta durabilmesinin olanaksiz
oldugunu teyit etmistir.

1992 yilindaki DKM Krizi ile parasal biitiinlesmeye aday iilkelerin ekonomik
yapilar1 ve Oncelikleri arasindaki farkliliklara yonelik ilk belirtilerin ortaya
cikmasindan Maastricht Antlasmasi’na kadar uzanan siire¢, Euro’ya gegisi
hizlandiran tarihsel bir donemeci temsil etmistir. Euro’nun potansiyelini ve reel

degerini ortaya koyan ilk donem olarak ifade edebilecegimiz Ocak 1999 ile Agustos

2% Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 5. Baski, Dogan Kitap, istanbul, 2016, s. 181.
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2007 arast donemde, 1990’larda 6ngoriilenin de Otesinde bir basari elde edilmistir.
Agustos 2007°den giiniimiize kadar olan ve kiiresel diizeyde oldugu kadar Birlik
diizeyinde de finansal krizin etkilerini karakterize eden ikinci donemde ise
geleneksel para politikalarindan uzaklagilmistir. Tam istihdam diizeyi ve enflasyonist
olmayan siirdiiriilebilir biiylime gibi AB’nin temel hedefleriyle de uyumlu genel
ekonomi politikalarinin tutarliligindan sorumlu olan AMB, para ve kur politikalarini
fiyat istikrarina odaklamasina ragmen, 2008 Krizi ile kaybolan giiven ve istikrar
ortamini yeniden tesis etmek icin, bir yandan piyasalara likidite enjekte ederek, diger
yandan faiz oranlarin1 hizla diistirerek, parasal stratejisinin geleneksel ¢izgisini terk
etmek zorunda kalmistir. Boylece, ekonomiyi harekete gecirip enflasyon diizeyini ve
istthdam oranini yiikseltebilmek icin AMB, mevduat faiz oranlarini sifirin altina
cekerek, para politikalarinda ilk kez negatif faiz uygulamak durumunda kalmistir.
Barindirdig: finansal risklere ragmen bor¢lanma maliyetlerini diistiriip kredi talebini
yiikseltmeye yonelik bu uygulama, bir yandan Birlik ekonomisinin canlanmasi, diger
yandan Euro degerindeki diislise karsilik dis ticarette rekabet iistiinliigli saglanmasi
beklentileriyle yiiriitiilmiistiir.

Biitiinlesmenin i¢sel dinamikleriyle esanli olarak, Euro Alani’nin ekonomik
buytikligli ve kiiresel ticarette kapladigi hacim, Euro’nun degerini dogrudan
etkileyen temel faktorler olmustur. Calismamizin bu bdliimiinde istatistiki veriler
yardimiyla da incelendigi lizere, ABD’yi gecen niifusuyla biiylik bir demografik giic
olan Euro Alani, tirettigi yi1llik katma deger ile Cin Halk Cumhuriyeti ve ABD’nin
ardindan diinyada iigiinci konumdadir. Kriz siirecinin istihdam oranlar1 ve kamu
maliyesinde yol actigi olumsuz etkilere ragmen, kisi bas1t GSYIH agisindan da diinya
ekonomileri arasinda on siralarda gelmektedir. Kiiresel ekonomik platformlarda tek
bir tlizel kisilik ve bagimsiz bir aktor olarak temsil gormeye baslayan ve bu yoniiyle
rekabet yetenegini giderek giiclendirerek karar alma siireclerinde soz sahibi olan
Euro Alani, ortak para birimi olan Euro’nun arka planindaki dinamiklerin ve onun
diger para birimleri karsisindaki degerinin asli belirleyicisi konumundadir.

Calismanin bu bdliimiinde ortaya koydugumuz verilerde, iiretim diizeyi ve
ticaret hacmi bakimindan neredeyse ABD ile esit diizeyde olan Euro Alani’nin,
finansal pazarlar agisindan ABD’nin oldukca gerisinde kaldig1 dikkati ¢cekmektedir.

Bu durum, Euro Alani’nin reel ekonomisi ile finansal biiytlikliigi arasinda bir
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uyumsuzlugun ve tutarsizligin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda
Euro’nun uluslararast alandaki degeri ve belirleyiciligi, onun rezerv para niteligiyle
de yakindan iliskilidir. Euro, kiiresel doviz rezervlerinin yaklasik beste birini
olusturmakla birlikte, % 64 gibi biiyiik bir orana sahip olan Amerikan Dolari’nin
ardindan ikinci sirada gelmekte ve bu alandaki rekabette oldukca geride kalmaktadir.
Ote yandan, doviz piyasalarinda islem goren ikinci biiyiik para olarak, kiiresel
Olcekteki giinliik islemlerde % 30’a yakin bir oranda finansal miibadeleye konu
olmaktadir. Bu oran, her ne kadar Dolar’in gerisinde kalsa da Euro’nun kiiresel
O0deme araci olma niteligini gostermektedir. Ayrica, diinyadaki en genis ticaret
blogunu, en agik ekonomilerden birini ve en biiyiik ikinci parasal birligi temsil eden
Euro, Dolar’a alternatif bir para birimi olarak kur dalgalanmalarindan kaynaklanan
riskleri azaltmakta ve kiiresel ekonomik istikrara da bu yoniiyle katki sunmaktadir.

2008 Krizi sonrasi iiretim ve yatirimlarda meydana gelen diisiis sonucunda
Euro Alani’nda artan issizlik, Birlik genelinden ve ABD’den daha biiyiik oranlarda
gerceklesmistir. Krizin, Yunanistan’daki borg kriziyle yayilan etkileri, en basta Euro
Alant’n1 tehdit etmis ve PIIGS olarak adlandirilan diger cevre ekonomilerinin borg
sarmalindan ¢ikamayacagi endisesi de bu etkilere eklenince, Euro, Dolar karsisinda
deger kaybetmistir. Boylece, krize kaynaklik eden ABD, 2008’in ikinci yarisindan
itibaren bir toparlanma trendine girerken; 2008 yilinin baslarinda Dolar karsisindaki
en yliksek tarihi degerlerine ulasan Euro, krizin Avrupa’da yayilmasiyla birlikte
onemli deger kayiplar1 yasamistir. Kriz 6ncesinde Dolar’la esit diizeyde olan Euro
cinsinden finansal varliklarin kiiresel dl¢ekteki payi ise, krizle birlikte hizla azalmaya
baslamis ve Dolar’in oldukg¢a gerisinde kalmistir. Benzer durum, Euro cinsinden
kiiresel 6demeler agisindan da gegerli olmustur.

Krizin AB ve 6zellikle Euro Alani ekonomilerinde bu diizeyde derin bir etki
yaratabilmesinin nedenleri, parasal birligin tarihsel arka plani irdelendiginde daha da
netlesmektedir. Euro’ya gecis ile birlikte, Avrupa’nin merkez iilkelerinden g¢evre
tilkelerine dogru yogun bir sermaye akisinin basladigi ve cevre ekonomilerinde
donemsel bir canlanma yaratan ve ilerde enflasyon olarak merkez ekonomilerine de
etki eden bu sermaye akisinin, Birlik i¢indeki ekonomik kosullar1 optimize etmek bir
yana, daha da istikrarsiz hale getirdigi goriilmiistiir. Almanya basta olmak iizere

merkez ekonomileri ile aralarindaki rekabet giicii makas1 giderek agilan cevre
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ekonomilerine dogru gerceklesen bu yogun sermaye girisleri, 6zel sektoriin ve yerli
bankalarin bor¢lanmasi ile gayrimenkul sektoriinde olusan balonun finansmani gibi
sonuglara yol agmistir. Balon patladiginda ise, batik bankalar biitce harcamalariyla
kurtarilirken; 6zel borglar devlet borglarina dontismiis, kamu agiklar1 kroniklesmistir.
Bu durum, o6zellikle yiiksek enflasyonla miicadele etmek i¢in acik piyasa islemlerine
basvurmasi gereken fakat ortak paraya gecisle parasal bagimsizliklarindan feragat
ederek bu firsatt yitiren ¢evre iilkelerini yonetmekte zorlandiklar1 krizlerle
yiizlestirmistir. Boylece, Avrupa’nin parasal biitiinlesme tarihindeki baslica ¢eliski,
biitge kriziyle birlikte tekrar belirgin hale gelmistir. Euro’nun deger kaybetmesine
kars1 ¢ikan ve mali disiplinden 6diin verilmemesini savunan Almanya ile ekonomik
biiylimeyi ve ihracat artistni bir an Once gerceklestirerek krizin yol actig
olumsuzluklardan kurtulmak isteyen cevre iilkeleri arasindaki bu ¢eliski, krizin
etkilerine karsi ortak bir parasal program olusturmayr zorunlu hale getirmistir.
Bununla birlikte, reel ve finansal anlamda iki boyutlu olumsuz etkinin yol actig
likidite darligi sonucunda AMB’nin parasal genislemeye yonelik tedbirlere hizla
yoneldigi bir siirecte, Euro Alani {ilkelerinin birbirlerinden farkli oncelikleri,
kapsamli parasal tedbirlerin alinmasini geciktirmistir. Sonucta, olumsuz gelismelerin
Birlik ekonomilerini hizla deflasyona siirtikledigi endisesi, faizlerin asagi ¢ekilmesini
ve likidite yaratarak ekonomik aktiviteyi canlandiracak tedbirlerin alinmasin
kaginilmaz kilmis ve bu siire¢ Euro’nun degerini olumsuz yonde etkilemistir.
Calismanin kavramsal analizi iceren birinci boliimiinde de deginildigi tizere,
ekonomik faktorlere eslik eden bir dizi siyasi ve sosyoekonomik faktor de doviz kuru
degismelerinde belirleyici konumdadir. Nihai hedefi siyasi birlik olan bir uluslariistii
projenin en 6nemli basaris1 niteligindeki Euro icin de bu faktorler kaginilmaz olarak
onemli rol oynamaktadir. Ornegin, Yunanistan’da patlak veren borg krizi ve krizin
yol actig1 sosyoekonomik calkantilar nedeniyle Euro Alani’nin; Biiyiik Britanya’da
referandum ile alman AB’den ayrilma karar1 sonrasinda ise AB’nin geleceginin
tartismaya ag¢ilmasi, Euro’nun istikrari1 olumsuz yonde etkileyen gelismeler
olmustur. Benzer sekilde, italya’da gerceklestirilen anayasa degisikligi referandumu
ve bu referandumun sonucuna gére litalya’min Euro Alani’ndaki geleceginin
sorgulanabilecegine yonelik siyasi demegler ve soylentiler, Italyan bankalarinin

finansal agidan yasadigi kirillganligin yarattig1 etkiyle birleserek, Euro’nun degerinde
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dalgalanmalara neden olmustur.?> Krizin yol ac¢tig1 kosullar ve kati kemer sikma
politikalari, Avrupa biitiinlesmesine yonelik siipheciligin  (euroscepticism)
yiikselmesinde de dnemli bir rol oynamis ve ¢ok sayida iiye lilkede AB karsiti1 siyasi
partiler ve liderler taban bulmaya baslamistir.?*

Biitiin bu igsel siyasi faktorlerin yaninda, giincelligini koruyan kritik digsal
siyasi siliregler ve uluslararast gelismeler de Euro’nun istikrari agisindan onemli
sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle Ortadogu’da ve Kuzey Afrika’daki catismalar;
artan terorizm olaylari, gb¢ ve miilteci krizleri; Rusya’nin siyasi ve askeri agirliginin
artmastyla birlikte AB-Rusya iliskilerinin yeni bir boyut kazanmasi vb. digsal
faktorler giincelligi itibariyle 6nem arz etmektedir.®’ Ote yandan, kiiresel ticarette
biiylik bir giic olan AB, siyasi ve askeri alanda benzer bir etki kapasitesine sahip
degildir ve bu alanda oOzellikle ABD ve Rusya gibi onemli giiclerin gerisinde
kalmistir. Bu durumun, Birligin kiiresel rekabet yetenegi ve dolayisiyla Euro’nun
degeri ve kiiresel konumu iizerinde etki yaratmasi da kaginilmaz hale gelmektedir.

De Grauwe’nin de belirttigi gibi, Euro’nun degeri ve kiiresel bir para olma
potansiyelini harekete gecirebilmesi, Euro Sistemi’nin icinde bulundugu bu bor¢
krizini agmay1 basarabilmesiyle ve ekonomik kirilganligini1 azaltacak yeni kurumlar
yaratabilmesiyle dogru orantilidir. Bunun yaninda, hisse senedi ve bankacilik
piyasalarinin halihazirdaki boliinmiis yapisi, Euro’nun Dolar’a esdeger bir kiiresel
para olma yolundaki hizini frenleyen bir faktor olarak dikkati cekmektedir. Euro’nun
istikrarin1 ve parasal birligin gelecegini etkileyen faktorler, Euro Sistemi’nde
somutlasacak bir biitcesel birligin ve parasal (bankalararasi) piyasada
gerceklestirilecek biitlinlesmenin yani sira, gelecekte yasanmasi olasi bir asimetrik
soka kars1 koyabilmek icin giiclii bir sigorta mekanizmasinin olusturulmasini ve bu
hedefe yonelik yasal ve diizenleyici sistemlerin ileri diizeyde entegre edilmesini,
diger bir deyisle, siyasi biitiinlesme yolunda mesafe alinmasini zorunlu
kilmaktadir.*® Krugman, Obstfeld ve Melitz’e gore de, ekonomik yapi itibariyle

birbirinden farkli nitelikteki Avrupa {ilkelerini kapsayan tek para deneyiminin

2% BBC, Italian Bank Shares Tumble After Vote, http://www.bbc.com/news/business-38203813,
(02.03.2017).

2% Demosthenes Ioannou, Jean-Frangois Jamet ve Johannes Kleibl, “Spillovers and Euroscepticism”,
European Central Bank Working Paper Series No: 1815, Haziran 2015, ss. 2-5.

27 Kristin Archick, “The European Union: Current Challenges and Future Prospects”, Congressional
Research Service Report, 27 Subat 2017, https://fas.org/sgp/crs/row/R44249.pdf, (15.03.2017), s. 1.
298 De Grauwe, ss. 252-253.
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basarisi, ekonomik biitiinlesme kadar siyasi biitiinlesmeyi de  gelistirip
giiclendirebilecek ve Avrupa’da barisin ve refahin siirekliligini tiim Dogu Avrupa ve
hatta Tiirkiye’yi de kapsayacak bi¢gimde garanti altina alabilecek bir potansiyel
barindirmaktadir.?*

Bu boéliimde yapilan inceleme ve degerlendirmeler, Tiirkiye’nin AB’ye tam
tiyeligi ve Euro Alani’na dahil olmasiin gerek kosullari gerekse olasi riskleri
hakkinda oldukg¢a zengin bir deneyim sunmaktadir. Calismanin {igiincii ve son
boliimiinde, bu deneyimler 1s18inda ve ilave teknik incelemelerin ardindan, dncelikle
Euro’nun cari ve reel degerindeki degismeler hem Euro Alani iilkeleri hem de
Tiirkiye perspektifinden analiz edilmekte, ardindan da olasi tam tiyeligin Tiirkiye’ye

bu boyutlardan yansimalar1 degerlendirilmeye c¢alisilmaktadir.

29 Krugman, Obstfeld ve Melitz, ss. 578-582.
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UCUNCU BOLUM
EURO DEGERINDEKI DEGiISMELER, ETKIiLERI VE TURKIYE
EKONOMISI

Glinlimiizde diinya ekonomisi, bilgi ve iletisim teknolojileriyle desteklenen
kiiresellesme siireciyle tirmandigi biiylime evresinden, Kondradiyef’in depresyon
cevrimlerinin®® niteliklerini ¢agristiran ve gerek kiiresel finansal iliskilerin gerekse
iretim ve boliisiim iliskilerinin irettigi celiskilerin yeni ¢ikis yollar1 aradigi bir
duraganlasma evresine gegcis belirtileri gostermektedir. Giincelligini ve etkilerini
koruyan kiiresel finans krizi de, bir dnceki boliimde deginildigi lizere, basta reel
iiretim ve ticaretteki daralma olmak iizere, istthdam, gelir diizeyi ve diger
makroekonomik gostergelere yansiyan boyutlariyla ulusal ekonomiler iizerinde
olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Finansal boyut ile reel ekonomik degerler
arasindaki etkilesimin temel gostergelerinden biri niteligindeki doviz kuru hareketleri
ise, kiiresel etkilere esanli ilerleyen bolgesel nitelikli ekonomik ve parasal
biitiinlesmelerin ulusal ekonomiler iizerinde yarattigi etkilerin degerlendirilebilmesi
icin 6nemli bulgular sunmaktadir. EPB’nin kiiresel ve bolgesel boyutlariyla yarattigi
etkinin Tirkiye ekonomisine yansimalarinin degerlendirebilmesi i¢in de, Euro’nun
reel degerindeki degismeleri ve sonuclarini ortaya koyabilmek onem tasimaktadir.

Tiirkiye’nin ekonomik vizyonunu olusturan temel siirecin, AB iyeligini
kosullandiran Kopenhag Kriterleri’nin ve EPB iiyeligini kosullandiran Maastricht
Kriterleri’nin ¢ergevesini ¢izdigi tam tyelik perspektifi oldugundan hareketle ve bu
perspektif dahilinde, Euro’nun reel degerindeki degismelerin Tiirkiye ekonomisine
yansimalar1 ¢aligmamizin son boliimiinde incelenmektedir. Bu baglamda, oncelikle
Euro degerindeki nominal ve reel degismeler ile bu degismelerin secilmis iilke
ekonomilerine etkileri analiz edilecektir. Euro degerindeki degismelerin AB ve iiye
iilke ekonomileri ile Tiirkiye ekonomisine etkileri 1999-2016 baz dénemine iliskin
istatistiksel verilerin yardimiyla incelenecektir. Boylece, Tiirkiye’nin Euro Alani’na

girisi olasiliginin/girisinin, Tiirkiye ekonomisini karsi karsiya birakacagi potansiyel

300 By konuda bkz: Nikolai D. Kondradiyef, The Long Waves in Economic Life, The Review of
Economic Statistics, Cilt: 17, No: 6, 1935, ss. 105-115; Joseph A. Schumpeter, Business Cycles: A
Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist Process, McGraw-Hill Book
Company, 1939.
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risklerin ve bu risklere karsi alinabilecek Onlemlerin  degerlendirilmesi

hedeflenmektedir.

3.1. EURO DEGERINDEKi DEGISMELERIN ANALIZi

Euro’nun, tiim iilke paralarinda oldugu gibi, i¢ ve dis olmak iizere iki ¢esit
degeri bulunmakta ve bu iki deger icin nominal ve reel degismeler s6z konusu
olmaktadir. Ulusal paralarin i¢ degerindeki degismeler, ulusal paranin i¢ degerinin
yani satin alma giiciiniin dlismesini ifade eden enflasyon ve ulusal paranin degerinin
artmasi anlamina gelen deflasyon; dis degerindeki degismeler ise yabanci paralari
satin alma giicliyle belirlenmektedir. Calismamizin ilk boliimiinde, enserten doviz
kuru kotasyonuyla dovizin ulusal para cinsinden (1 $ = 3,66 % gibi) ifade edildigi bir
ekonomide kurlarin diismesi ulusal paranin deger kazanmasi; yiikselmesi ise deger
kaybetmesi olarak tanimlanmisti. Bu deger degismeleri ise, nominal ve reel olmak
tizere iki farkli nitelikte ele alinabilmektedir. Bu durumda, doviz kurlarinda
kaydedilen her artis veya azalis, s6z konusu ulusal paranin reel olarak deger
kaybettigi veya deger kazandig1 sonucunu vermemektedir. Ornegin, ¢alismamizin
son kisminda goriilecegi iizere, Tiirkiye’de de reel sektoriin en 6nemli sorunlarinin
basinda, i¢ degeri diisen (enflasyonu diger iilkelerden yiiksek iken) ulusal paranin dig
degerinin yiikselmesi (kurlarin cari ve/veya reel olarak gerilemesi) gelmektedir. Bu
asirt degerlenmenin dogrudan sonucu ise dis ticaret agiginin ve cari agigin artisi
olmaktadir.?"!

Bu baglamda, Euro degerinin farkli iilke paralart karsisindaki gelisimi
calismamizin bu kisminda analiz edilecektir. Bu amagla diinya ekonomisinde énemli
yeri olan ve AB’nin/Euro Alani’nin dis ticaretinde ilk siralarda yer alan iilke paralar
dikkate alinmis, Euro’nun bu paralar karsisindaki nominal ve reel degerlerinin

gelisimi incelenmistir.

301'yYagar Uysal, Son 10 Yilda Déviz Kurlar ve Sanayi Sektorii: Degerli TL, Re-Exportcu Sanayi,

http://kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/site/raporlar/son10YildaDovizSanayi.html, (23.03.2017).
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3.1.1. Nominal Degerdeki Degismeler

Daha once de vurgulandig gibi, piyasada gecerli kur olan nominal doviz kuru

iki iilke parasiin nispi fiyatini, yani herhangi bir ulusal para i¢in yabanci paranin

yurti¢i fiyatini ifade etmektedir. Asagida, baslica ekonomilere ait paralarin, Euro

cinsinden (serten kotasyonla) degerleri gosterilmektedir. Bu dogrultuda, ABD Dolari,

ingiliz Sterlini, Cin Yuani, Japon Yeni, Rus Rublesi, Kanada Dolari, Hint Rupisi,

Brezilya Reali ve Tiirk Lirasi’na ait olmak iizere, 1999-2016 doneminde doviz

kurlarinin (yillik ortalama olarak) Euro karsisindaki nominal degerlerinin gelisimi

Tablo 17°de verilmistir. Bu iilke paralarinin se¢ciminde gerek diinya ekonomisinde

gerekse AB’nin dis ticaretinde tasidiklar1 6nem temel kriterler olmustur.

Tablo 17: Euro Karsisinda Doviz Kurlar1 (Yillik Ortalama Oranlar: 1999-2016)

A.B.D. | ingiliz Cin Japon Rus Kanada | Hint | Brezilya | Tiirk
1€ Dolar1 | Sterlini | Yuam Yeni | Rublesi | Dolar1 | Rupisi Reali Lirasi
1999 | 1,0658 | 0,65874 | 8,8152 | 121,32 | 28,7252 1,5840 | 45,9615 1,9357 | 0,4903
2000 | 0,9236 | 0,60948 | 7,6382 | 99,47 | 26,3945 1,3706 | 41,5325 1,6903 | 0,5744
2001 | 0,8956 | 0,62187 | 7,4063 | 108,68 | 26,1847 1,3864 | 42,3498 2,1219 | 1,1030
2002 | 0,9456 | 0,62883 | 7,8198 | 118,06 | 29,6382 1,4838 | 45,9065 2,7884 | 1,4396
2003 | 1,1312 | 0,69199 | 9,3545 | 130,97 | 34,7520 1,5817 | 52,7025 3,4907 | 1,6948
2004 | 1,2439 | 0,67866 | 10,2874 | 134,44 | 35,7984 1,6167 | 52,0946 3,6353 | 1,7770
2005 | 1,2441 | 0,68380 | 10,1909 | 136,85 | 35,0864 1,5087 | 54,7800 3,0314 | 1,5868
2006 | 1,2556 | 0,68173 | 10,0096 | 146,02 | 34,1117 1,4237 | 56,8575 2,7308 | 1,8090
2007 | 1,3705 | 0,68434 | 10,4178 | 161,25 | 35,0183 1,4678 | 56,3972 2,6619 | 1,7865
2008 | 1,4708 | 0,79628 | 10,2236 | 152,45 | 36,4207 1,5594 | 63,6667 2,6736 | 1,9064
2009 | 1,3948 | 0,89094 | 9,5277 | 130,34 | 44,1376 1,5850 | 67,3611 2,7674 | 2,1631
2010 | 1,3257 | 0,85784 | 89712 | 116,24 | 40,2629 1,3651 | 60,5878 2,3313 | 1,9965
2011 | 1,3920 | 0,86788 | 8,9960 | 110,96 | 40,8846 1,3761 | 64,8859 2,3265 | 2,3378
2012 | 1,2848 | 0,81087 | 8,1052 | 102,49 | 39,9262 1,2842 | 68,5973 2,5084 | 2,3135
2013 | 1,3281 | 0,84926 | 8,1646 | 129,66 | 42,3370 1,3684 | 77,9300 2,8686 | 2,5335
2014 | 1,3285 | 0,80612 | 8,1857 | 140,31 | 50,9518 1,4661 | 81,0406 3,1211 | 2,9065
2015 | 1,1095 | 0,72584 | 6,9733 | 134,31 | 68,0720 1,4186 | 71,1956 3,7004 | 3,0255
2016 | 1,1069 | 0,81948 | 7,3522 | 120,20 | 74,1446 1,4659 | 74,3717 3,8561 | 3,3433
Ort. | 1,2121 | 0,74240 | 8,8022 | 127,45 | 40,1582 1,4618 | 59,9010 2,7911 | 1,9326

Kaynak: ECB, ECB/Eurosystem Policy and Exchange Rates,

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates, (24.07.2017) ve Currency
Converters and Historical Exchange Rates, Historical Rates, http://fxtop.com/en/historical-
exchange-rates.php, (24.07.2017).
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Euro’nun Dolar karsisindaki cari degerlerinin gelisimi incelendiginde, 2002
yilinda baglayan yiikseligin, kiiresel finans krizinin 2009 yilindan itibaren krizin
kaynagi olan ve ilk etkilerine maruz kalan ABD’den Euro Alani’na si¢gramasiyla
birlikte kismi bir diisiis trendine girdigi dikkati ¢cekmektedir. Calismamizin kiiresel
finans krizinin Euro Alani {izerindeki etkilerini analiz ettigimiz ikinci kisminda da
deginildigi iizere, 2008 yilinin baslarinda Dolar karsisinda en yiiksek tarihi
degerlerine ulasan Euro, krizin Avrupa’da yayilmasi ve derinlesmesiyle birlikte
onemli deger kayiplar1 yasamistir.

Euro’nun kaydi para olarak ECU’nun yerini aldigi 1999 yilindan itibaren
Sterlin ile olan cari parite degerlerine bakildiginda ise, yillik ortalama deger olarak
2009 yilinda yakaladig: diizeyi, bu yildan itibaren ufak dalgalanmalar ile kaybettigi
goriilmektedir. Onceki yillara kiyasla 2016 yilinda kaydedilen yiikselis ise 6nemli
Ol¢iide Brexit siirecinin doviz piyasasindaki yansimasini icermektedir.

2008 yilindan itibaren, kriz oncesi verilerle kiyaslandiginda Euro’nun, Yuan
ve Yen karsisindaki diisiis trendi de dikkati cekmektedir. Bununla birlikte bu trend,
2013 itibariyle Yen karsisinda once tersine donmiis ve ardindan dalgali bir seyir
izlemistir. Kuskusuz bu dalgali seyir, bir yanda kronik deflasyon ve diger yanda dis
bor¢ sarmalinda olan Japonya ekonomisinin kendine has nitelikleriyle birlikte uzun
siredir yasadigr agir duraklama evresinden de etkilenerek, Euro-Yen paritesine
yansimistir. Bununla birlikte parite, Euro lehine en ytliksek degerin kaydedildigi kriz
oncesi 2007 yili ortalama degerine bir daha yaklasamamustir. Iki para birimi
arasindaki paritenin 2016 yilinda aldig1 deger ise, aradaki 16 yillik dalgalanmalar
sonrasi tekrar baslangi¢ yil1 olan 1999’un ortalama diizeyine gerilemistir.

Euro-Yuan paritesinde dnce 2004-2008, ardindan 2012-2014 donemleri i¢in
acikca ayirt edilebilen, genel itibariyle istikrarli bir goriintii dikkati ¢cekmektedir.
Bunda, CHC’nin geleneksel “asir1 degerli kur (diisiik degerli ulusal para), ihracata
dayali biiyiime” politikasi ile Yuan’1 6nce ABD Dolar1 ve diger dovizleri igine alan
bir sepete gore ayarlanabilir sabit rejimle yonetmesi dnemli bir faktoér olmus ve uzun
yillar makroekonomik degerlerindeki ve rezervlerindeki biiyiimeyi para biriminin
degerine yansitmayarak rekabet {iistiinliiglinde avantajli konumunu stirdiirmesini
saglamistir. Ancak Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) nezdinde ve dzellikle dis ticarette
yogun rekabet halinde oldugu ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerin CHC
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tizerinde Yuan’in revaliie edilmesi yoniindeki baskilari, Yuan kurunun diger
paralarla oldugu gibi belli donemlerde Euro karsisindaki hareketlerinde de belirleyici
olmaktadir. Bununla birlikte son donemde CHC’nin biiyiime rakamlarindaki goreli
diistisin etkisi Yuan’in devaliie edilmesi yoniindeki egilimin niiksetmesine yol
acmakta ve bu durum cari kurlara da yansimaktadir.

Euro’nun Rus Rublesi karsisindaki degerinde incelemeye aldigimiz donem
itibariyle gerceklesen yiikselis trendinin, biit¢e krizinin belirleyici etkisiyle 2010 yili
itibariyle sekteye ugradigi goriilmektedir. Ancak takip eden yillar itibariyle, basta
diisen enerji fiyatlar1 ve uluslararasi siyasi yaptirimlarin etkisiyle daralan Rus
ekonomisi dikkate alindiginda, bu etkinin nominal kur degerlerine de devaliiasyon
olarak yansimasi kaginilmaz olmus ve parite Euro lehine artis gdstermistir.

ABD Dolarr’yla oldugu gibi, Euro ile Kanada Dolar1 arasindaki cari paritenin
de diger paritelere kiyasla daha istikrarli bir egilim sergiledigi dikkati cekmektedir.
Bununla birlikte 2010°daki biitce krizi, ayn1 yil itibariyle, Euro’nun Kanada Dolar1
karsisindaki yillik ortalama degerine ylizde 15°e¢ yakin bir gerileme olarak
yansimigtir. 2013 yili itibariyle kiiresel diizeydeki durgunlugun Kanada ekonomisi
tizerindeki etkisinin yogunlagsmasi ve diisen petrol fiyatlarinin cari denge tizerindeki
etkisi ile durgunlasan ekonomik faaliyet, Kanada Dolari’nin endeks degerlerine
negatif yonde yansimistir.>*

Euro’nun Hindistan Rupisi karsisinda da 2010 yilinda duraksayan nominal
degerlenme trendi, takip eden donemde kaldigi yerden devam etmistir. 2014 yili
itibariyle Hint ekonomisinde kaydedilen goreli canlanma ve yiiksek ihracat
rakamlarinin etkisi ise Euro’nun Rupi karsisindaki s6z konusu yil ortalamasin
kapsayan istisnai deger kaybinda etkili olmustur.

Brezilya’nin 2000’11 yillarin bagi itibariyle yogunlagan 6demeler dengesi krizi
ve para biriminde gerceklestirdigi devaliiasyon, Euro’nun Real karsisindaki cari
degerini biiyilk oranda yiikseltmistir. Bununla birlikte, 2003 yil1 itibariyle

toparlanmaya baglayan Brezilya ekonomisi, 6zellikle devlet bagkan1 Lula doneminde

302 AB ile Kanada arasinda yakin zamanda yiiriirliige girmesi beklenen kapsamli serbest ticaret
anlagmasi da dikkate alindiginda, iki ekonomi arasindaki dig ticaretin ve dolayisiyla doviz kuru
hareketlerinin daha istikrarli hale gelmesi beklenmektedir (European Commission, Trade: EU-
Canada CETA, http://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/ceta/, (01.07.2017) ve European
Commission, Trade: Countries and Regions-Canada, http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-
and-regions/countries/canada/, (01.07.2017).
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yakalanan yiiksek biiyiime ve istihdam oranlariyla birlikte ulusal para biriminin
degerini de koruyabilmistir. 2012 yili itibariyle Brezilya ekonomisindeki
kirilganlhigin kiiresel durgunlugun artan etkisiyle birlikte kroniklesmeye baslamasi,
Real’in, diger paralar karsisinda oldugu gibi Euro karsisinda da negatif yonde
ayrismasina yol agmis ve Euro’nun Real karsisindaki cari degeri bu yildan itibaren
tekrar bir yiikselis trendine girmistir. Brezilya’nin 2015 yili itibariyle i¢ine girdigi
resesyonun Real {izerindeki etkisi ise Tablo 17°de agik¢a goriilmektedir.

Calismanin son kisminda cari ve reel boyutuyla detayli sekilde incelenecek
olan Euro/TL kurunun gelisiminde ise ilk goze ¢arpan durum, Euro’nun ortak para
birimi olarak olusturuldugu ve ardindan tedaviile girdigi yillar1 kapsayan ilk
doneminin, Tiirkiye ekonomisinin derin krizler ile yiizlestigi donemle cakigmasi
olmustur. Nitekim 1999 ve 2001 Krizleri’nin TL iizerindeki etkisi, Euro cinsinden
cari degerinin gelisimi incelendiginde de net bir bicimde goriilmektedir. Kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri ise 2011 yil1 itibariyle yogunlasirken, bunun
nominal kurlara yansiyan etkisi de belirgin olmustur. Takip eden donemde ise, yillik
ortalama olarak o©zellikle 2014 yilinda belirginlesen Euro’nun TL karsisindaki
degerlenisi, 2016 yilinin son ceyregi itibariyle TL'nin dis degerinde kaydedilen
keskin diisiisiin bu yilin ortalama degerine etki etmesiyle birlikte hizlanarak devam
etmistir.

Daha once de belirtildigi lizere, ulusal paralardaki deger degigsmeleri nominal
ve reel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ulusal paranin i¢ degerinin yani satin alma
giicliniin diismesini ifade eden enflasyon ve degerlenmesi anlamina gelen
deflasyonun etkileri de dikkate alindiginda, doviz kurlarinda yukaridaki orneklere
benzer kaydedilen her cari artig veya azaligin, s6z konusu ulusal parada reel bir deger
kazanimi veya kayb1 anlamina gelmedigi goriilecektir. Buradan hareketle asagidaki
kisimda, yine inceledigimiz donemi ve baslica ekonomileri dikkate alarak Once
enflasyon oranlarimin gelisimi, ardindan doviz kurlarinda kaydedilen reel degismeler,
yani iilkeler arasindaki enflasyon farklarmin kurlarin gelisimi tizerindeki reel etkisi

incelenmektedir.
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3.1.2. Reel Degerdeki Degismeler

Bu kisim altinda, Euro’nun reel degerinin diger paralar karsisinda kaydettigi
degismeleri degerlendirebilmek i¢in Oncelikle Euro bolgesi ile ele alinan basglica
tilkelerdeki enflasyon oranlarinin gelisimi incelenmis, ardindan bu veriler yardimiyla
nominal kurlar ile fiyat endekslerinin bir yansimasi olan reel kurlarin gelisimi analiz

edilmistir.

3.1.2.1. Enflasyon Oranlarinin Gelisimi

Euro bolgesi ve inceleme kapsaminda olan diger ekonomilerdeki gelismeler
iic farkli enflasyon gostergesi, yani Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve GSYIH Deflatésr enflasyonu boyutuyla

degerlendirilmektedir.

3.1.2.1.1. UFE Enflasyon Oranlarmn Gelisimi

UFE, iiretim siirecinde girdi olarak kullanilan, iireticiler tarafindan alim
sattm1 yapilan toptan satis asamasina yonelik iiriin fiyatlarinda zaman iginde
kaydedilen degismeleri Olgen endeksi ifade etmektedir.””® Incelemeye aldigimiz
tilkelere ait bu yondeki veriler Tablo 18’de yer almaktadir.

Tiirkiye, Brezilya ve Rusya’da, o6zellikle 2003 yilina kadar olan oldukca
yiiksek enflasyon oranlari, takip eden yillarda degisken bir goriiniim sergilemekle
birlikte daha diisiik ve belli yillar i¢in tek haneli diizeylere inebilmistir. Uretici
enflasyon diizeylerinin gelisimi, incelenen donem ve tiim {ilkeler itibariyle bir arada
degerlendirilmek istendiginde, Tiirkiye, Rusya ve Brezilya gibi cok yiiksek enflasyon
oranlarina sahip {lilkelerin Sekil 22°de yer alan grafigin analizini Euro Alan1 ve diger
tilkeler acisindan giiclestirdigi goze ¢arpmaktadir. Bu iilkelerin ¢ikarilmasi suretiyle
olusturulan Sekil 23’teki grafik ise, yedi biiyiikk ekonomi i¢in UFE enflasyonunun

gelisimini gostermektedir.

303 IMF, Producer Price Index Manual: Theory and Practice,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/ppi/2010/manual/ppi.pdf, (26.06.2017), s. xiii.
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Tablo 18: Baslica Ekonomilere Ait UFE Enflasyon Oranlari (1999-2016)

1]3:1 I:l ABD Kr‘;illk }(I; lg Japonya | Rusya | Kanada | Hindistan | Brezilya | Tiirkiye
1999 0,0 1,7 -0,2 2,4 -1,8 69,3 1,8 34 16,6 57,2
2000 4,5 4,1 1,9 2,8 -0,4 38,6 4,3 2,7 18,1 56,1
2001 1,2 0,8 -0,6 -1,3 -2,6 13,4 1,0 2,9 12,6 66,7
2002 0,2 -0,7 -0,3 -2,3 2.4 8,0 0,1 1,6 16,7 48,3
2003 0,9 2,5 1,1 2.4 -1,4 16,0 -1,2 5,0 27,6 20,8
2004 2,5 4,3 2,2 6,1 0,3 19,4 3,2 6,7 10,4 13,1
2005 3,1 5,5 4,0 4,9 0,8 13,8 1,6 2,8 5,6 7,6
2006 3,5 4,0 3,1 3,0 1,9 11,1 2,3 4,2 0,8 9,3
2007 3,0 3,8 3,0 3,1 1,3 13,2 1,5 5,0 5,6 5,6
2008 4,6 7,9 9,5 6,9 4,1 21,1 4.4 7,1 13,7 11,8
2009 5,00 49 -2,3 -5,4 -4,8 -5,1 -3,5 1,6 -0,2 -0,6
2010 3,3 5,0 4,1 5,5 -0,3 11,5 1,5 5,4 5,7 6,0
2011 5,3 7,8 7,4 6,0 1,1 14,0 6,9 7.4 9,4 13,3
2012 2,0 2,1 2,2 -1,7 -1,7 3,8 1,1 5,4 5,9 5,5
2013 -0,1 0,4 1,1 -1,9 0,5 2,3 0,4 3,0 5,9 4,5
2014 -0,9 0,8 -1,4 -3,3 2,8 6,0 2,5 3,5 4,5 11,4
2015 241 -5,1 -4,3 -5,9 -2,2 16,1 -0,8 -1,3 6,1 6,0
2016 -1,5] -1,9 0,1 -3,1 5,0 -0,2 0,1 11,4 5,6
Ort. 1,3 2,1 1,7 1,0 -0,4 15,4 1,5 3,7 9,8 19,3

Kaynak: OECD Data, Producer Price Indices (PPI),
https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm, (24.06.2017).

Sekil 22: Baslica Ekonomilerde UFE Enflasyonunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 18’den yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Sekil 23: Segilmis Ekonomilerde UFE Enflasyonunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 18’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

Donem ortalamasii iceren verilerde de goriildiglii gibi, AMB’nin kati
bigimde ortaya koydugu fiyat istikrar1 hedefi, Euro Alani’nin UFE enflasyon
diizeylerine de belirgin bi¢imde yansimistir. Bunun yaninda, finansal krizin
etkilerinin kiiresel diizeyde en yogun oldugu 2009 yilindaki durgunlukla birlikte
Euro Alani’nda oldugu gibi tiim {ilkeler i¢in iiretici fiyatlarinda kaydedilen diisiik
oranlar ve aymi yil Hindistan haricindeki {iilkelerde yasanan deflasyon dikkati
cekmektedir. Takip eden yillardaki goreli toparlanma ise, s6z konusu ekonomilerde
uygulamaya koyulan, deflasyonist siiregleri engellemeye yonelik genisletici parasal
tedbirlerin etkisiyle saglanabilmistir. Buna ragmen son iki yillik siireg, gelismis
iilkelerin tiimiinde {iretici fiyatlar1 agisindan deflasyonu isaret etmektedir. Incelenen
doneme ait yillik oranlarin donem ortalamasi dikkate alindiginda ise deflasyonun bir

tek Japonya’da kronik diizeyde oldugu goriilmektedir.

3.1.2.1.2. TUFE Enflasyon Oranlarimimn Gelisimi

TUFE, hane halki tiiketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarmin zaman

icindeki degisimini 6l¢en endeksi ifade etmektedir. Degisen fiyatlar, tiiketicilerin reel
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satin alma giiglerini ve refahlarini etkilemektedir.*™ Asagida, baslica ekonomilere ait

yillik TUFE oranlar1 verilmistir.

Tablo 19: Baslica Ekonomilere Ait TUFE Enflasyon Oranlar1 (1999-2016)

E:::l ABD Krl:illk I_gI: lg Japonya | Rusya | Kanada | Hindistan | Brezilya | Tiirkiye
1999 1,2 2,2 1,3] -14 -0,3 85,8 1,7 4,7 49 64,9
2000 2,2 3,4 0,8 0,4 -0,7 20,8 2,7 4,0 7,0 54,9
2001 2,4 2,8 1,2 0,7 -0,7 21,5 2,5 3,8 6,8 544
2002 2,3 1,6 1,31 -0,8 -0,9 15,8 2,3 4,3 8,5 45,0
2003 2,1 2,3 1,4 1,2 -0,3 13,7 2,8 3,8 14,7 25,3
2004 2,2 2,7 1,3 3,9 -0,0 10,9 1,9 3,8 6,6 10,6
2005 2,2 3,3 2,1 1,8 -0,3 12,7 2,2 4,3 6,9 10,1
2006 2,2 3,2 2,3 1,5 0,3 9,7 2,0 5,8 4,2 9,6
2007 2,2 2,9 2,3 4,8 0,1 9,0 2,1 6,4 3,6 8,8
2008 3,3 3,8 3,6 5,9 1,4 14,1 2,4 8,4 5,7 10,4
2009 03] -04 2,2 | -0,7 -1,4 11,7 0,3 10,9 4,9 6,3
2010 1,6 1,6 3,3 3,3 -0,7 6,9 1,8 12,0 5,0 8,6
2011 2,7 3,2 4,5 5,4 -0,3 8,4 2,9 8,9 6,6 6,5
2012 2,5 2,1 2,8 2,6 -0,1 5,1 1,5 9,3 5,4 8,9
2013 1,3 1,5 2,6 2,6 0,4 6,8 0,9 10,9 6,2 7,5
2014 0,4 1,6 1,5 2,0 2,8 7,8 1,9 6,4 6,3 8,9
2015 0,0 0,1 0,0 1,4 0,8 15,5 1,1 5,9 9,0 1,7
2016 0,2 1,3 0,7 2,0 -0,1 7,0 1,4 4,9 8,7 7,8
Ort. 1,7 2,2 2,0 2,0 0,0 15,7 1,9 6,6 6,7 19,8

Kaynak: OECD Data, Inflation (CPI), https://data.oecd.org/price/inflation-
cpi.htm#indicator-chart, (24.06.2017).

Yine Tiirkiye ve Rusya’da kaydedilen yiiksek enflasyon oranlar1 Euro Alani
ve diger iilkeler i¢in yukaridaki grafigin analizini gli¢lestirirken, Brezilya’da bir
onceki alt baglikta incelenen toptan satis asamasindaki yiiksek enflasyon oranlarmin
tiiketici fiyat endeksine ayni diizeyde yansimadig: dikkati ¢ekmektedir. Tiirkiye ve
Rusya verilerinin disarida birakilmasi suretiyle olusturulan Sekil 25 incelendiginde
ise, Euro Alani’nda kiiresel krize kadar oldukga istikrarli bir egilimin oldugu dikkati
cekmektedir. Ote yandan, Brezilya ile birlikte Hindistan’daki TUFE oranlarinin diger
tilkelerden daha yiiksek diizeydeki gelisimi ayirt edilebilmektedir. Japonya’da ise
tiretici fiyatlarinda oldugu gibi tiiketici fiyatlarinda da incelenen yillar itibariyle
diisiik enflasyon ve sifir ¢izgisi etrafinda art1 ve eksi yonli siirekli dalgalanmalar

goze carpmaktadir.

304 ILO, An Introduction to Consumer Price Index Methodology,
http://www.ilo.org/public/english/bureau/stat/download/cpi/chl.pdf, (26.06.2017), s. 1.
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Sekil 24: Baslica Ekonomilerde TUFE Enflasyonunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 19°dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

Sekil 25: Secilmis Ekonomilerde TUFE Enflasyonunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 19°dan yararlanilarak hazirlanmistir.

ABD’nin tiiketici enflasyon oranlarinin genel ortalama itibariyle Euro
Alani’ndan yiiksek oldugu ve kiiresel kriz sonrasi siirecte de hizla artarak biraz daha
yiiksek diizeylere ulastig1 goriilmektedir. Nitekim donem ortalamasina bakildiginda

da bu oran Euro Alani i¢in % 1,7 iken, ABD i¢in % 2,2 diizeyindedir.
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3.1.2.1.3. Deflator Enflasyonu Oranlarinin Gelisimi

Bir ekonomide iiretilen tiim mal ve hizmetleri iceren bir fiyat endeksi olan
GSYIH deflatorii, nominal hasilanin reel hasilaya oranmi ifade etmektedir.’> Bu
sekilde hesaplanan deflator, bir iilkede iiretilen tiim mal ve hizmetlerin ortalama
fiyatini, bu fiyattaki degismeler ise deflator enflasyonunu vermektedir. Bir sonraki
baslikta Euro ile baslica para birimleri arasindaki reel kurlarin gelisimi incelenirken
de iilkelere ait tim mal ve hizmetleri iceren bu fiyat indirgeyici oranlar dikkate
almacaktir. Dolayisiyla iilkelerin deflator enflasyon oranlari arasindaki fark cari
kurlarin, reel kurlart ve SGP’ye gore olmasi gereken kurlari ne olciide yansittigini

belirleyen gosterge olarak kullanilacaktir.

Tablo 20: Baslica Ekonomilere Ait GSYIH Deflatorii Oranlar1 (1999-2016)

E:::l ABD Kr‘;ihk I-(I; 13 Japonya | Rusya | Kanada | Hindistan | Brezilya | Tiirkiye
1999 1,6 1,5 1,1 ] -1,3 -1,3 72,4 1,9 3,1 8,0 54,2
2000 3,0 2,3 2,3 2,0 -1,2 37,7 4,3 3,6 5,9 49,2
2001 3,3 2,3 1,1 2,0 -1,2 16,5 1,7 32 7,9 52,9
2002 3,3 1,5 2,5 0,6 -1,6 15,5 1,2 3,7 9.8 37,4
2003 3,3 2,0 2,7 2,6 -1,7 13,8 3,3 3,9 14,1 23,3
2004 2,5 2,7 2,9 6,9 -1,4 20,3 3,3 5,7 7,8 12,4
2005 2,4 3,2 2,9 3,9 -1,3 19,3 3,1 4,2 7,4 7,1
2006 2,9 3,1 3,0 3,9 -1,1 15,2 2,6 6,4 6,8 9,3
2007 2,8 2,7 2,9 7,8 -0,9 13,8 3,3 6,9 6,4 6,2
2008 2,8 2,0 2,9 7,8 -1,3 18,0 4,0 8,7 8,8 12,0
2009 0,8 0,8 2,0 | -0,1 -0,5 2,0 -2,3 6,1 7,3 5,3
2010 0,8 1,2 3,1 6,9 -2,2 14,2 2,9 9,0 8,4 5,7
2011 1,8 2,1 2,1 8,1 -1,9 23,6 3,2 5,2 8,3 8,6
2012 1,5 1,8 1,6 2,4 -0,9 8,3 1,2 7,9 7,8 6,9
2013 1,3 1,6 2,0 2,2 -0,6 4,8 1,6 6,2 7,4 6,2
2014 0,8 1,6 1,8 0,8 1,7 9,0 1,8 3,3 6,9 8,3
2015 0,8 1,0 0,3 ] -0,5 2,0 7,7 -0,6 1,0 8,0 7,5
2016 1,0 1,3 1,5 0,9 0,4 5,9 0,5 3,8 8,4 6,9
Ort. 2,1 1,9 2,1 2,9 -0,8 17,7 1,9 5,3 7,9 24,1

Kaynak: United Nations Data, Inflation, GDP Deflator, http://data.un.org/
Data.aspx?d=WDI&f=Indicator_Code%3ANY.GDP.DEFL.KD.ZG, (26.06.2017);
OECD, Economic Qutlook 2016, http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-
economic-outlook-volume-2016-issue-2/gdp-deflators_eco_outlook-v2016-2-table194-
en, (26.06.2017).

305 Andrew B. Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, 4. Baski, Prentice Hall, 2000, s. 46.
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Sekil 26: Baslica Ekonomilerde Deflatér Enflasyonunun Geligimi
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Kaynak: Tablo 20°den yararlanilarak hazirlanmstir.

Deflator enflasyonu oranlarmin gelisimi, incelenen donem ve tiim {ilkeler
itibariyle bir arada degerlendirilmek istendiginde, yine Tiirkiye ve Rusya’da
kaydedilen cok yiiksek enflasyon oranlar1 Sekil 26°daki grafigin analizini Euro Alani
ve diger iilkeler acisindan giiglestirmektedir. Sekil 27°deki grafik ise secilmis yedi

biiyiik ekonomideki deflatdr enflasyonu diizeylerinin gelisimini gostermektedir.

Sekil 27: Se¢ilmis Ekonomilerde Deflator Enflasyonunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 20’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tiim mal ve hizmetleri kapsayan ortalama fiyat diizeyini ifade eden deflator
enflasyonunu dikkate aldigimizda, Euro Alan1 deflatdr enflasyonunun UFE ve TUFE
enflasyonlarindan dénem ortalamasi itibariyle daha yiliksek diizeylerde gerceklestigi
dikkati ¢ekmektedir. Ayrica diger endekslerin aksine bu endeks i¢in Euro Alam
ortalama enflasyonunun ABD’den daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Yine
ortalama oranlara bakildiginda, parasal birlikte yer almayan Birlesik Krallik’a ait
enflasyonun ise Euro Alani ile esit diizeyde oldugu goriilmektedir. Euro Alani’na ait
deflator enflasyonu oranlarmin yillik gelisimi ile ABD ve Birlesik Krallik’a ait
verilerin gelisimi arasinda bir karsilastirma yapildiginda ise, 2003 yilina kadar Euro
Alant’ndaki fiyat artis oranlarinin diger iki gelismis ekonomiyi geride biraktigi, takip
eden dort yilda ise bu durumun diger iki iilke acisindan tersine dondiigii, kiiresel
krizin yol agtig1 tahribatin derinlestigi takip eden yillarda ise Birlesik Krallik’in
toplam mal ve hizmetlere yonelik enflasyon oranlarinin, krizden daha cok etkilenen
Euro Alan1 ve ABD’ye kiyasla daha yiiksek diizeylerde gergeklestigi goriilmektedir.
Dikkati ¢eken bir diger goriinim de, 2008 yili haric olmak iizere krizin etkisi
altindaki donemde, ABD deflatér enflasyonu oranlarinin Euro Alani’mi kiiciik
farklarla da olsa siirekli geride birakmis olmasidir.

Sekil 26°da goriildiigii iizere, TUFE enflasyonunda oldugu gibi toplam mal ve
hizmet fiyatlar1 boyutundan da kronik deflasyonun Japonya ekonomisinin ayirt edici
bir 6zelligi haline geldigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte ayn1 ekonomiye ait son
tic yillik veriler, yine diisiik enflasyon oranlarini igermekle birlikte, toplam mal ve
hizmet fiyatlarinda yillik ortalama artisa isaret etmektedir.

Reel doviz kurlarmin hesaplanmasinda 1999 yilin1 baz almak suretiyle
kullanacagimiz deflatdr endeksleri, Euro ile diger iilke paralar1 arasindaki SGP
gecerliyken ve her bir yilin enflasyon oranlari arasindaki farklar dikkate alindiginda,
bir onceki yila gore olmasi gereken pariteyi ve inceledigimiz donemde endeks baz
yilt olan 1999’a gore olmasi gereken pariteyi bulmamizda yardimci olacaktir. Bu
nedenle incelemeye aldigimiz {ilke enflasyonlar1 arasindaki farklar, doviz kurlarinin
piyasada goriinen degerlerinin arkasindaki reel degeri ve dolayisiyla uluslararasi

ticaretin ve sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen baglica faktér olmaktadir.
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Tablo 21 ve Sekil 27°de, ii¢ farkli enflasyon tiirii i¢in 1999-2016 donemine ait

ortalama oranlar ve yine bu ortalama oranlarin incelenen her bir iilkedeki

ortalamalar1 toplu olarak verilmistir.

Tablo 21: 1999-2016 Donemi Ortalamalar1 Olarak Enflasyon Gostergeleri

Ulke/Enf. UFE TUFE DEFG[?:TH('{')RI'J ORTALAMA
Euro Alam 13 1.7 2,1 1,7
ABD 2.1 2.2 1,9 2,1
B. Kralhk 1,7 2,0 2.1 1,9
Cin H.C. 1.0 2.0 2,9 2.0
Japonya 0.4 0,0 -0.8 -0.4
Rusya 15,4 15,7 17,7 16,3
Kanada 1.5 1,9 1,9 1,8
Hindistan 3.7 6,6 53 5,2
Brezilya 9.8 6.7 7.9 8,1
Tiirkiye 19.3 19.8 24,1 21,1

Kaynak: Tablo 18, Tablo 19 ve Tablo 20’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Uc tiir enflasyonu igeren ortalama oranlar birlikte incelendiginde, Euro

Alan’'nda % 1,7 olan s6z konusu oranin, sirasiyla Kanada’da % 1,8; Birlesik

Krallik’ta % 1,9; CHC’de % 2,0 ve ABD’de ise % 2,1 ile az farklarla daha yiiksek

diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye icin % 21,1 ve Rusya i¢in % 16,3 ile

oldukca yiiksek seyreden ortalama diizeyi, % 8,1 ile Brezilya ve % 5,2 ile Hindistan

takip etmektedir. Japonya’daki kronik deflasyon ise ii¢ enflasyon tiiriine ait ortalama

oranlar soz konusu oldugunda da agikga goriilebilmektedir. UFE, TUFE ve deflator

enflasyonu verilerini iceren ortalamalar, incelenmekte olan 1999-2016 donemine ait

yillara esit olarak dagitildiginda, donem biitiiniine Sekil 28°deki gibi yansimaktadir.
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Sekil 28: 1999-2016 Donem Biitiiniinde Enflasyon Ortalamalar:

25
—o— Euro Alani
20 —@— ABD
IIIIIIIIIIIIIIIIII—A—B.Kralthrthk
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—¥—Japonya
10
—@— Rusya
5 Kanada
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= - - < N Brezilya
DO T AN N TN ONODDDTO A ANOMST N O
ReReReReReReReReReReR-R-R-E=-R=-R=K= urkiye
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
-5

Kaynak: Tablo 21’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Euro Alani’ndaki diisiik enflasyon ortalamalar1 dikkate alindiginda, Euro’nun
reel degerinin, Euro Alani enflasyonundan daha ¢ok, basta gelismekte olan iilkeler
olmak {iizere diger ilkelerin enflasyonuyla ilgili oldugu reel kurlarin gelisimi
incelenirken goriilecektir. Ozellikle gelismis ekonomiler ile gelismekte olan
ekonomiler arasinda yiiksek diizeylerde gerceklesen enflasyon farklarinin faiz
farklarina ve dolayisiyla sermaye hareketlerine yansiyarak kurlarin degerine ve
gelisimine nasil etki ettigi ise ¢alismanin son kistmda Euro/TL paritesi incelenirken
ortaya konulacaktir. Nitekim Sekil 27°de de goriildiigii gibi Tiirkiye, incelenen
ekonomiler icinde en yiiksek enflasyon oranina sahip iilke konumundadir. Bu durum
teorik olarak TL’nin basta Euro olmak iizere diger paralar karsisinda dis degerinin
diismesini kosullandiran bir durum iken, Tiirkiye'deki yiiksek faiz, yani uluslararasi
faiz farklar1 ve sermaye hareketleri bu duruma engel olabilmektedir. Buradan
hareketle, AB iiyeligine ve parasal birlige bu diizeyde enflasyonla dahil olmanin
veya dahil olup istikrarli bir ekonomiye sahip olmanin neden olas1 goriinmedigi

calismanin son kisminda detaylandirilmaktadir.
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3.1.2.2. Reel Kurlarin Gelisimi

Piyasada gecerli kur olan nominal déviz kuru, iki lilke parasinin nispi fiyatini

gosterirken, bir ulusal paranin enflasyondan dolay1 asir1 veya diisiik degerlendigi

durumlarda nominal kurlarin ilgili doénem i¢indeki enflasyon oranina gore

diizeltilmesinden elde edilen reel kurlarin hesaplanmasi gerekmektedir.>*

Reel kurlarin hesaplanmasinda:

R =N x F/F*

Reel Kur = Nominal Kur x (Ulke i¢i Fiyat Endeksi / Ticaret Ortag Ulke Fiyat

Endeksi) formiilasyonu*”” kullanilmistir. Bu formiilasyondaki fiyat endeksi i¢in Tablo

20°de yer alan GSYIH deflatorleri dikkate alinmis ve deflatdr enflasyonlari, deflator

endekslerine doniistiiriilmiistiir (Tablo 22).3%

Tablo 22: Baslica Ekonomilere Ait GSYIH Deflatorii Endeksleri (1999=100)

Enf. E;; I:l ABD Kl‘]:illk I-(I;I(IJI Japonya | Rusya | Kanada | Hindistan | Brezilya | Tiirkiye
1999 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2000 | 103,0 | 102,3 | 102,3 | 102,0 98,8 | 137,7 104,3 103,6 105,9 149,2
2001 | 1064 | 104,7 | 1034 | 104,0 97,6 | 1604 106,1 106,9 114,3 228,1
2002 | 109,9 | 106,2 | 106,0 | 104,7 96,1 | 185,3 107,3 110,9 125,5 3134
2003 | 113,5| 108,3 | 1089 | 1074 94,4 | 210,9 110,9 115,2 143,2 386,5
2004 | 1164 | 111,3 ] 112,0 | 114,8 93,1 | 253,7 114,5 121,8 154,3 4344
2005 | 1192 | 114,8 | 1153 ]| 119,3 91,9 | 302,6 118,1 126,9 165,7 465,2
2006 | 1226 | 1184 | 118,7 | 1239 90,9 | 348,6 121,2 135,0 177,0 508,5
2007 | 126,1 | 121,6 | 1222 | 133,6 90,1 | 396,7 125,2 1443 188,3 540,0
2008 | 129,6 | 124,0 | 125,7 | 1440 88,9 | 468,1 130,2 156,9 204.,9 604,8
2009 | 130,6 | 1250 | 128,2 | 1439 88,4 | 477,5 127,2 1664 2199 636,9
2010 | 131,7 | 126,5 | 1322 | 153,8 86,5 | 545,3 130,9 181,4 238,3 673,2
2011 | 134,0 | 129,2 | 135,0 | 166,2 84,9 | 674,0 135,1 190,8 258,1 731,1
2012 | 136,0 | 131,5 | 137,2 | 170,2 84,1 | 729,9 136,7 205,9 278,3 781,5
2013 | 1378 | 133,6 | 1399 | 174,0 83,6 | 765,0 138,9 218,7 298,8 830,0
2014 | 138,9 | 1357 | 1424 | 1754 85,0 | 833,8 141,4 2259 319.5 898.9
2015 | 140,0 | 137,1 | 142,8 | 174,5 86,7 | 898,0 140,5 228,2 345,0 966,3
2016 | 1414 | 1389 | 145,0 | 176,1 87,1 | 951,0 141,2 236,8 374,0 | 1033,0

Kaynak: Tablo 20’den yararlanilarak hesaplanmstir.

306 Seyidoglu (2003), s. 305.
307 Peter Isard, Exchange Rate Economics, Cambridge University Press, 1995, ss. 58-59.
398 Endeksler hesaplanirken, Tablo 20°deki sadelik agisindan yuvarlanmug verilerin kiisuratlar1 da
dikkate alinmistir.
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Bu endeks yardimiyla hazirlanan ve iilke paralari arasindaki reel kurlarin
gelisimini gosteren asagidaki tablolarda (A) siitununda cari kurlar verilirken; (B)
stitununda reel kurlar, (C) siitununda 6nceki yila gore olmasi gereken kurlar*®, (D)
stitununda ise parasal birligin baslangi¢ yil1 olan 1999’a gére olmasi gereken kurlar3'®
hesaplanmistir. Tablolarin son satirinda yer alan oranlar (Ort. Fark %) ise paritelerin
degerlenme durumunu, yani piyasada gerceklesen kurlar ile reel ve SGP’ye gore
olmas1 kurlar arasindaki farkin yine piyasa kurlar1 (cari kurlar) cinsinden yiizdelik
oranini vermektedir.

Asagida bu veriler ve formiilasyon dahilinde, Euro ile secilen diger para
birimleri arasindaki reel kurlar ve olmasi gereken kurlar hesaplanmakta, boylece
kurlardaki deger degismeleri reel boyutuyla analiz edilmektedir. Euro/TL reel
kurlarinin gelisimi ise ¢aligmanin son kisminda detayli olarak incelenecegi icin bu

kisimda yer almamaktadir.

3.1.2.2.1. Euro/ABD Dolar1 Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Dolar arasindaki nominal kurlar1 deflator endeksleri yardimiyla reel
kura dontstiirdiigiimiizde, yillar bazinda kaydedilen gelisim asagidaki tabloda
verilmistir. Incelenen dénem itibariyle, yani Euro’nun ortak para olarak kullaniminin
basladigr 1999 yilindan 2016 yilina kadar olan siirecte reel kur, Euro’nun Dolar
karsisinda ortalama olarak % 3,2 oraninda asir1 degerlendigini gostermektedir.

SGP’nin gecerli oldugu varsayimiyla bir onceki yila gére olmasi gereken
Euro/Dolar kuru ve baz yil olan 1999’a gore olmasi gereken kur ile cari kur
arasindaki ortalama farka baktigimizda ise yine asir1 degerlenme goze ¢arpmaktadir.
Ulkeler agisindan ithal mallarin yerli mallar cinsinden fiyatini da ifade eden bu
farklar, Euro Alani’nin dis ticarette ABD ile olan rekabetinde dezavantaj olusturan
bir faktor olarak, 1999’dan itibaren ortalama % 14,8; her bir yilin bir 6nceki yila gore

olmasi gereken degismeleri dikkate alindiginda ise % 2,4 oraninda gerceklesmistir.

39 Bir Onceki Yila Gére Olmast Gereken Kur = Bir Onceki Y1lin Nominal Kuru x (1 + Cari Y1l
Deflator Degisim Oranlar1 Farki)

310.1999°a gore olmasi gereken kur = Bir Onceki Yilin “Bir Onceki Yila Gore Olmasi Gereken Kuru”
x (1 + Cari Y1l Deflator Degisim Oranlar Farki)
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Diger bir deyisle Euro, Dolar karsisinda baz yili ifade eden ilk gosterge dikkate

alindiginda % 14,8; ikinci gosterge dikkate alindiginda ise %2,4 deger kazanmistir.

Tablo 23: Euro/Dolar Paritesi

EURO/DOLAR OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Reel Onceki 1999'a
Carikur| Kur Fark yila gore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © (A-C) D) (A-D)

1999 1,0658 1,0658 0,0000 1,0658 0,0000
2000 0,9236| 0,9299 0,0063 1,0583| -0,1347 1,0583| -0,1347
2001 0,8956| 0,9105 0,0149 0,9144| -0,0188 1,0478 | -0,1522
2002 0,9456| 0,9784 0,0328 0,8795| 0,0661 1,0289| -0,0833
2003 1,1312] 11,1854 0,0542 0,9333| 0,1979 1,0155 0,1157
2004 1,2439|  1,3009 0,0570 1,1335| 0,1104 1,0176 0,2263
2005 1,2441 1,2911 0,0470 1,2539| -0,0098 1,0257 0,2184
2006 1,2556| 11,3005 0,0449 1,2466| 0,0090 1,0277 0,2279
2007 1,3705 | 1,4209 0,0504 1,2543| 0,1162 1,0267 0,3438
2008 1,4708 1,5368 0,0660 1,3595| 0,1113 1,0185 0,4523
2009 1,3948 | 1,4574 0,0626 1,4708 | -0,0760 1,0185 0,3763
2010 1,3257| 1,3797 0,0540 1,4004 | -0,0747 1,0226 0,3031
2011 1,3920| 11,4445 0,0525 1,3297| 0,0623 1,0256 0,3664
2012 1,2848| 11,3293 0,0445 1,3962| -0,1114 1,0287 0,2561
2013 1,3281 1,3700 0,0419 1,2887| 10,0394 1,0318 0,2963
2014 1,3285 1,3597 0,0312 1,3387| -0,0102 1,0401 0,2884
2015 1,1095 1,1333 0,0238 1,3312| -0,2217 1,0421 0,0674
2016 1,1069| 11,1273 0,0204 1,1128| -0,0059 1,0453 0,0616
ORT. 1,2121 |  1,2512 0,0391 11,2177 0,0029 1,0326 0,1794
Ort. Fark

% 3,2 2,4 14,8

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22°den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 29: Euro/Dolar Kurunun Gelisimi

€15

1.8000

1.6000

1.4000

1.2000

1.0000 1

0.8000

0.6000

0.4000

02000

0.0000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20035 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| ——Cari kur e B ec] kur —i— Omeeki Tila Gérs Olm. Gersken owingoe | 0002 Gére Olm. Gersken

Kaynak: Tablo 23’ten yararlanilarak hazirlanmistir.

Iki iilke arasindaki deflatdr enflasyonu oranlarmin gelisimini incelerken de
belirttigimiz gibi, ABD’deki enflasyon oranlarinin Euro Alani’ndaki enflasyon
oranlarina goreli yakinligi da dikkate alindiginda, 1999’a gore olmasi gereken kur
Sekil 29°daki gibi istikrarli bir seyir izlemektedir. Cari kur ile reel kur arasindaki
farkin ise kapanma egiliminde oldugu goriilmektedir. G6ze ¢arpan bir diger nokta da

reel, cari ve olmasi gereken kurlar arasindaki makasin giderek daralmasidir.

3.1.2.2.2. Euro/ingiliz Sterlini Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Sterlin arasindaki nominal kurlar1 deflator endeksleri yardimiyla reel
kura dontistliirdiiglimiizde, Euro’nun Sterlin karsisinda % 0,9 gibi diisiik bir oranla
eksik degerlendigi goriilmekle birlikte, reel kurlar ile cari kurlarin karsilikli
gelisimindeki goreli istikrar dikkati cekmektedir. Piyasada olusan kurlarin reel degeri
biiyiik olciide yansittigi anlamina gelen bu durum, olmasi gereken kur degerlerine

baktigimizda ise belli sapmalar gostermektedir.
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Tablo 24: Euro/Sterlin Paritesi

EURO/STERLIN OLMASI GEREKEN KUR (SAGP)
Reel Onceki 1999'a
Cari kur Kur Fark yila gore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 0,6587| 0,6587 0,0000 0,6587 0,0000
2000 0,6095| 0,6137 0,0042 0,6541| -0,0446 0,6541| -0,0446
2001 0,6219| 0,6398 0,0179 0,5961| 0,0258 0,6397| -0,0179
2002 0,6288 | 0,6520 0,0231 0,6169| 0,0119 0,6346| -0,0058
2003 0,6920| 0,7216 0,0296 0,6251| 0,0669 0,6308 0,0612
2004 0,6787| 0,7050 0,0263 0,6948| -0,0161 0,6333 0,0453
2005 0,6838| 0,7069 0,0231 0,6821| 0,0017 0,6365 0,0473
2006 0,6817| 0,7040 0,0223 0,6845| -0,0028 0,6371 0,0446
2007 0,6843| 0,7061 0,0217 0,6824| 0,0019 0,6378 0,0466
2008 0,7963| 0,8207 0,0245 0,6850| 0,1113 0,6384 0,1579
2009 0,8909| 0,9075 0,0166 0,8058| 0,0851 0,6461 0,2449
2010 0,8578| 0,8543 -0,0035 0,9114| -0,0536 0,6609 0,1969
2011 0,8679| 0,8618 -0,0061 0,8604 | 0,0075 0,6629 0,2050
2012 0,8109| 0,8044| -0,0065 0,8687| -0,0579 0,6636 0,1473
2013 0,8493| 0,8367 -0,0126 0,8165| 0,0327 0,6682 0,1810
2014 0,8061| 0,7864| -0,0198 0,8578| -0,0516 0,6749 0,1312
2015 0,7258| 0,7116| -0,0143 0,8021| -0,0762 0,6715 0,0543
2016 0,8195| 0,7994| -0,0201 0,7295| 0,0900 0,6749 0,1446
ORT. 0,7424| 0,7495 0,0070 0,7396| 0,0078 0,6513 0,0965
Ort. Fark

% -0,9 1,0 13,0

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 30: Euro/Sterlin Kurunun Gelisimi

€/E

1,0000
0,9000
0,8000
0,7000
0,6000
0,5000
0.4000
0,3000
0,2000
0,1000
0,0000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| —+—Carikur =B=Reelkur ——COncekiYila Gore Olm. Gereken — #w=]000'3 Gire Olm. Gereken

Kaynak: Tablo 24’ten yararlanilarak hazirlanmstir.

Sekil 30°da, cari kurlar ile reel kurlarin gelisimi arasindaki uyum
goriilebilmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle 2008 Krizi sonrast donemde kurlarin
zincir formasyonunda makas degistirerek Sterlin lehine asag1 yonlii bir egilimle
degerlendigi goze carpmaktadir. Bunun yaninda, baz yil olan 1999’a gore olmasi
gereken Euro/Sterlin kurunun % 13 gibi kayda deger bir oran ile asir1 degerlendigi
goriilmektedir. Bu kur, Euro’nun ortak para olarak kullanilmaya baglanmasindan

itibaren Sterlin karsisinda kaydettigi asir1 degerlenmeyi gostermektedir.

3.1.2.2.3. Euro/Cin Yuam Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Yuan arasindaki nominal kurlar1 deflatdr endeksleri yardimiyla reel

kura doniistiirdiiglimiizde, Euro’nun Yuan karsisinda reel olarak ortalama % 7,7

oraninda eksik degerlendigi goriilmektedir.
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Tablo 25: Euro/Yuan Paritesi

EURO/YUAN OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Reel Onceki 1999'a
Cari kur Kur Fark | yilagore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 8,8152| 8,8152| 0,0000 8,8152 0,0000
2000 7,6382| 7,7131| 0,0749 8,7270| -1,0888 8,7270 -1,0888
2001 7,4063| 7,5742| 0,1679 7,5389| -0,1326 8,6136 -1,2073
2002 7,8198| 82117 0,3919 7,2063| 0,6135 8,3810 -0,5612
2003 9,3545| 9,8904| 0,5359 7,7651| 11,5894 8,3224 1,0321
2004 10,2874 10,4290| 0,1416 9,7661| 0,5213 8,6885 1,5989
2005 10,1909 | 10,1821 -0,0088 | 10,4417| -0,2508 8,8189 1,3720
2006 10,0096| 9,9047| -0,1049| 10,2928| -0,2832 8,9071 1,1025
2007 10,4178 9,8304| -0,5874| 10,5101 -0,0923 9,3524 1,0654
2008 10,2236 9,1997| -1,0239| 10,9387 | -0,7151 9,8200 0,4036
2009 9,5277| 8,6508| -0,8769| 10,1316]| -0,6039 9,7317 -0,2040
2010 89712 17,6807 -1,2905| 10,1089| -1,1377 10,3253 -1,3541
2011 8,9960| 7,2531| -1,7429 9,5364| -0,5404 10,9758 -1,9798
2012 8,1052| 6,4774| -1,6278 9,0770| -0,9718 11,0746 -2,9694
2013 8,1646| 6,4674| -1,6972 8,1781| -0,0135 11,1742 -3,0096
2014 8,1857| 6,4841| -1,7016 8,1646| 0,0211 11,1742 -2,9885
2015 6,9733| 5,5959| -1,3774 8,0793| -1,1060 11,0290 -4,0557
2016 7,3522| 59058 | -1,4464 6,9663| 0,3859 11,0179 -3,6657
ORT. 8,8022| 8,1259| -0,6763 9,0252| -0,2238 9,7194 -0,9172
Ort. Fark

% -7,7 -2,5 -10,4

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 31: Euro/Yuan Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 25’ten yararlanilarak hazirlanmstir.

Euro agisindan reel kur itibariyle eksik degerlenmenin, 6zellikle kiiresel kriz
sonrast hizlanarak devam ettigi ve cari kurla arasindaki makasin agilmaya basladigi
Sekil 31°den anlasilmaktadir. 1999 yilina gore olmasi gereken kurun ortalama fark
itibariyle % 10’dan fazla bir oranda yiikselerek Euro cinsinden 11 Yuan degerini
astig1 goriilmektedir. Bir onceki yilin cari kuruna gore olmasi gereken kur ise donem
ortalamasi itibariyle % 2,5 oraninda eksik degerlenmeyi isaret etmektedir. Bu
verilerde, CHC gibi eksik degerli kur iizerinden kiiresel rekabet giicline ilave giic
katma politikas1 izleyen bir ekonomiye karsi Euro Alani’nin ortak parasini nispi

olarak eksik degerli tutabildigi dikkati cekmektedir.

3.1.2.2.4. Euro/Japon Yeni Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Yen arasindaki nominal kurlar1 deflator endeksleri yardimiyla reel
kura dontstiirdiigiimiizde, Euro’nun Yen karsisinda donem ortalamasi dikkate
alindiginda % 39,2 gibi yiiksek bir oranla asir1 degerlendigi goriilmektedir. 1999
yilina gore olmasi gereken kuru hesapladigimizda Euro’nun yine ortalama % 30 gibi
yiiksek bir oranda asir1 degerlenmesi soz konusuyken, bir 6nceki yilin cari kuruna

gore olmas1 gereken kur ise ortalama % 2,8 oraninda asir1 degerlenmistir.
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Tablo 26: Euro/Yen Paritesi

EURO/YEN OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Reel Onceki 1999'a
Cari kur Kur Fark yila gore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 121,3200| 121,3200 0,0000 121,3200 0,0000
2000 99,4700 | 103,6985 4,2285| 116,2246| -16,7546| 116,2246| -16,7546
2001 108,6800 | 118,4604 9,7804| 94,9939| 13,6862 110,9945| -2,3145
2002 118,0600 | 135,0926 | 17,0326 | 103,3547| 14,7053 | 105,5557| 12,5043
2003 130,9700| 157,4880| 26,5180| 112,1570| 18,8130| 100,2779| 30,6921
2004 134,4400 | 168,0549 | 33,6149 | 125,8622| 8,5778| 96,3671| 38,0729
2005 136,8500| 177,4803 | 40,6303 | 129,4657| 7,3843| 92,8015| 44,0485
2006 146,0200 | 197,0320| 51,0120| 131,3760| 14,6440| 89,0895| 56,9305
2007 161,2500 | 225,7063 | 64,4563 | 140,6173| 20,6327 | 85,7931| 75,4569
2008 152,4500 | 222,2529 | 69,8029 | 154,6388 | -2,1888 82,2756 | 70,1744
2009 130,3400] 192,5019| 62,1619 | 150,4682 | -20,1282| 81,2060 49,1340
2010 116,2400| 176,9435| 60,7035 | 126,4298 | -10,1898 | 78,7699 | 37,4701
2011 110,9600 | 175,2767| 64,3167 | 111,9391| -0,9791 75,8554 | 35,1046
2012 102,4900| 165,8180| 63,3280 | 108,2970| -5,8070| 74,0348 | 28,4552
2013 129,6600| 213,7860 | 84,1260 | 100,5427 | 29,1173 | 72,6282| 57,0318
2014 140,3100 | 229,2986 | 88,9886 | 130,8269| 9,4831 73,2818 | 67,0282
2015 134,3100| 216,9110| 82,6010 | 141,9937| -7,6837| 74,1612| 60,1488
2016 120,2000 | 195,2834 | 75,0834 | 133,5041 | -13,3041 73,7163 | 46,4837
ORT. 127,4456 | 177,3559| 49,9103 | 124,2760| 3,5299| 89,1307 | 38,3148
Ort. Fark

% 39,2 2,8 30,0

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 32: Euro/Yen Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 26’dan yararlanilarak hazirlanmstir.

Japonya’daki kronik deflasyonun 6nemli oranda etki ettigi kurlarin cari, reel
ve olmas1 gereken degerlere gore gelisimi Sekil 32°de verilmektedir. Cari ve reel
kurlar arasinda Euro’nun asir1 degerlenmesini gosteren uyumlu dalgalanma belli bir
marj1 koruyarak devam etmektedir. Cari kur ve bir dnceki yila gore olmas1 gereken
kur arasindaki % 2,8’lik kiiciik fark ise piyasa kurunun yillik deflatér degisim
oranlarini nispi olarak yansittigini ortaya koymaktadir. Zira Japonya’daki kronik
deflasyon -deflator endeksi veya baz yil iizerinden degerlendirme yapildiginda-

Euro’nun Yen karsisindaki asir1 degerlenmesinin temel gerekcesi olmaktadir.

3.1.2.2.5. Euro/Rus Rublesi Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Ruble arasindaki nominal kurlar1 deflatdr endeksleri yardimiyla reel
kura doniistiirdiiglimiizde, Euro’nun Ruble karsisinda donem ortalamasi dikkate
alindiginda % 66,7 oraninda eksik degerlendigi goriilmektedir. 1999 yilina gore
olmas1 gereken kuru hesapladigimizda Euro’nun yine donem ortalamasi itibariyle %
165 gibi yiiksek bir oranda eksik degerlenmesi s6z konusudur. Bir onceki yilin cari
kuruna gore olmasi gereken kur ise ortalama % 4,3 oraninda eksik degerlenmeye

isaret etmektedir.
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Tablo 27: Euro/Ruble Paritesi

EURO/RUBLE OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Onceki
Reel yila 1999'a
Carikur| Kur Fark gore Fark gore Fark
A B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 28,7252 | 28,7252 0,0000 28,7252 0,0000
2000 26,3945 | 19,7432 -6,6513 | 38,6928 | -12,2983 38,6928 | -12,2983
2001 26,1847 17,3670 -8,8177| 29,8786 | -3,6939 43,8003 | -17,6156
2002 29,6382 | 17,5812| -12,0570| 29,3792| 0,2590 49,1439 | -19,5057
2003 34,7520 18,7126| -16,0394| 32,7502| 2,0018 54,3040 -19,5520
2004 35,7984| 16,4239| -19,3745] 40,9379| -5,1395 63,9702 | -28,1718
2005 35,0864 | 13,8169| -21,2695| 41,8483| -6,7619 74,7811 | -39,6947
2006 34,1117 11,9988 | -22,1129] 39,4020| -5,2903 83,9792 | -49,8675
2007 35,0183 11,1271 | -23,8912]| 37,8640 | -2,8457 93,2169 | -58,1986
2008 36,4207 | 10,0820| -26,3387| 40,3411| -3,9204| 107,3859| -70,9652
2009 44,1376 | 12,0744 | -32,0632| 36,8577 | 7,2799| 108,6745| -64,5369
2010 40,2629 | 9,7220| -30,5409| 50,0520| -9,7891| 123,2369| -82,9740
2011 40,8846 | 8,1309| -32,7537| 49,0402 | -8,1556| 150,1026| -109,2180
2012 39,9262 | 7,4418| -32,4844| 43,6648 | -3,7386| 160,3095| -120,3833
2013 42,3370  7,6276| -34,7094 | 41,3236| 1,0134| 165,9204| -123,5834
2014 50,9518 | 8,4891| -42,4627| 45,8086 5,1432| 179,5258| -128,5740
2015 68,0720 | 10,6149| -57,4571| 54,4675| 13,6045 191,9131| -123,8411
2016 74,1446 | 11,0268 | -63,1178| 71,4075 2,7371| 201,3169| -127,1723
ORT. 40,1582 | 13,3725| -26,7856 | 42,5715| -1,7409| 106,6111| -66,4529
Ort. Fark

% -66,7 -4,3 -165,0

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 33: Euro/Ruble Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 27°den yararlanilarak hazirlanmustir.

Euro/Ruble paritesinin gelisimini gosteren Sekil 33°te, reel kur ile cari kur
arasindaki makasin acilmaya devam ettigi goriilmektedir. Baz yil olan 1999’a gore
olmasi gereken kuru hesapladigimizda ise, iki ekonomiye ait yillik deflatér degisim
farklariin birikimli etkisiyle, Euro acisindan yukar1 yonlii ve oldukca yiiksek oranda

bir eksik degerlenme dikkati cekmektedir.

3.1.2.2.6. Euro/Kanada Dolar1 Reel Kurlarimin Gelisimi

Euro ile Kanada Dolar1 arasindaki nominal kurlar1 deflator endeksleri
yardimuiyla reel kura doniistiirdiigiimiizde, Euro’nun Kanada Dolar karsisinda % 0,4
gibi diisiik bir oranla asir1 degerlendigi goriilmekte ve reel kurlar ile cari kurlarin
karsilikli gelisimindeki goreli istikrar dikkati ¢ekmektedir. Buna karsin, 1999 yilina
gore olmasi gereken ve bir onceki yilin cari kuruna gore olmasi1 gereken kurlar
dikkate alindiginda, Euro’nun ortalama oran olarak sirastyla % 7,9 ve % 0,5

diizeylerinde eksik degerlendigi goriilmektedir.
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Tablo 28: Euro/Kanada Dolar1 Paritesi

EURO/KANADA DOLARI OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Reel Onceki 1999'a
Cari kur Kur Fark | yilagore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O (D) (A-D)

1999 1,5840 1,5840| 0,0000 1,5840 0,0000
2000 1,3706 1,3535| -0,0171 1,6046| -0,2340 1,6046 | -0,2340
2001 1,3864 1,3907| 0,0043 1,3487| 0,0377 1,5789| -0,1925
2002 1,4838 1,5192| 0,0354 1,3573| 0,1265 1,5458 | -0,0620
2003 1,5817 1,6195| 0,0378 1,4838| 0,0979 1,5458 0,0359
2004 1,6167 1,6425| 0,0258 1,5944| 0,0223 1,5581 0,0586
2005 1,5087 1,5224| 0,0137 1,6280| -0,1193 1,5690| -0,0603
2006 1,4237 1,4408| 0,0171 1,5042| -0,0805 1,5643| -0,1406
2007 1,4678 1,4782| 0,0104 1,4308| 0,0370 1,5721| -0,1043
2008 1,5594 1,5524 | -0,0070 1,4854| 0,0740 1,5910| -0,0316
2009 1,5850 1,6279| 0,0429 1,5111| 0,0739 1,5417 0,0433
2010 1,3651 1,3735| 0,0084 1,6183| -0,2532 1,5741| -0,2090
2011 1,3761 1,3657| -0,0104 1,3842| -0,0081 1,5961| -0,2200
2012 1,2842 1,2783 | -0,0059 1,3720| -0,0878 1,5913| -0,3071
2013 1,3684 1,3581| -0,0103 1,2881| 0,0803 1,5961| -0,2277
2014 1,4661 1,4408 | -0,0253 1,3821] 0,0840 1,6121| -0,1460
2015 1,4186 1,4137| -0,0049 1,4456| -0,0270 1,5895| -0,1709
2016 1,4659 1,4681| 0,0022 1,4115| 0,0544 1,5815| -0,1156
ORT. 1,4618| 1,4683| 0,0065 1,4618| -0,0072 1,5776 | -0,1158
Ort. Fark

% 04 -0,5 -7,9

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.

180




Sekil 34: Euro/Kanada Dolar1 Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 28’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

Euro ile Kanada Dolar1 arasinda piyasada olusan kurlarin reel degeri biiyiik
Olciide yansittigi, cari kurlar ile reel kurlarin Sekil 34°teki gelisiminden

anlasilabilmektedir.

3.1.2.2.7. Euro/Hindistan Rupisi Reel Kurlarinin Gelisimi

Euro ile Rupi arasindaki nominal kurlar1 deflator endeksleri yardimiyla reel
kura dontstiirdiigiimiizde, Euro’nun Rupi karsisinda % 20,6 oraninda eksik
degerlendigi goriilmektedir. 1999 yilina gore olmasi gereken kuru hesapladigimizda
Euro’nun ortalama % 0,5 gibi kiiciik bir oranla eksik degerlenmesi s6z konusuyken,
bir onceki yilin cari kuruna gore olmasi gereken kurun ise ortalama % 2,7 oraninda

asir1 degerlendigi goriilmektedir.
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Tablo 29: Euro/Rupi Paritesi

EURO/RUPI OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Onceki 1999'a
Cari kur |Reel Kur| Fark |yilagore| Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 45,9615| 45,9615 0,0000 45,9615 0,0000
2000 41,5325| 41,2920 -0,2405| 46,2373 | -4,7048 46,2373 | -4,7048
2001 42,3498 | 42,1453| -0,2045| 41,4910| 0,8588 46,1910 -3,8412
2002 45,9065 | 45,5086| -0,3979| 42,5192| 3,3873 46,3758 | -0,4693
2003 52,7025| 51,9440 -0,7585| 46,1819 6,5206 46,6541 6,0484
2004 52,0946 | 49,7904 | -2,3042| 54,3890 -2,2944 48,1470 | 3,9476
2005 54,7800 | 51,4526| -3,3274| 53,0323 11,7477 49,0136 | 5,7664
2006 56,8575| 51,6472 -5,2103| 56,6973| 0,1602 50,7291 6,1284
2007 56,3972 | 49,2643| -7,1329| 59,1887| -2,7915 52,8090 | 3,5882
2008 63,6667 | 52,5957| -11,0710| 59,7246 3,9421 55,9247 17,7420
2009 67,3611 | 52,8680| -14,4931| 67,0410] 0,3201 58,8887 8,4724
2010 60,5878 | 43,9747| -16,6131| 72,8847 -12,2969 63,7176 | -3,1298
2011 64,8859 | 45,5722| -19,3137| 62,6478 2,2381 65,8840 | -0,9981
2012 68,5973 | 45,3212 -23,2761| 69,0386 -0,4413 70,1006 | -1,5033
2013 77,9300| 49,1116 -28,8184| 71,9586| 5,9714 73,5355|  4,3945
2014 81,0406 | 49,8359| -31,2047| 79,8783| 11,1624 75,3739 |  5,6667
2015 71,1956 | 43,6950 -27,5006| 81,2027 | -10,0071 75,5247 -4,3291
2016 74,3717| 44,4130| -29,9587| 73,1891 11,1826 77,6393 | -3,2676
ORT. 59,9010 | 47,5774| -12,3236| 61,0178 -0,2967 58,2615 11,6395
Ort. Fark

% -20,6 -0,5 2,7

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 35: Euro/Rupi Kurunun Geligimi
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Kaynak: Tablo 29’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

Euro/Rupi kurunun, cari, reel ve olmasi gereken degerlere gore gelisimi Sekil
35’te verilmektedir. Cari kurlar ile olmasi gereken kurlar arasindaki goreli uyuma
ragmen, reel kur ile bu pariteler arasindaki makasin 6zellikle son on yildir siiregelen

acilma egilimi dikkati cekmektedir.

3.1.2.2.8. Euro/Brezilya Reali Reel Kurlarimin Gelisimi

Euro ile Real arasindaki nominal kurlar1 deflatdr endeksleri yardimiyla reel
kura doniistiirdiigimiizde, Euro’nun Real karsisinda % 36,2 oraninda eksik
degerlendigi goriilmektedir. 1999 yilina gore olmasi gereken kuru hesapladigimizda
Euro’nun, ortalama % 1,9 oraninda eksik degerlendigi; bir 6nceki yilin cari kuruna
gore olmasi gereken kur dikkate alindiginda ise ortalama % 16,2 oraninda eksik

degerlendigi goriilmektedir.
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Tablo 30: Euro/Real Paritesi

EURO/REAL

OLMASI GEREKEN KUR (SGP)

Onceki 1999'a

Cari kur | Reel Kur | Fark | yilagore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-O D) (A-D)

1999 1,9357 1,9357 0,0000 1,9357| 0,0000
2000 1,6903 1,6440| -0,0463 1,9918| -0,3015 1,9918| -0,3015
2001 2,1219 1,9758| -0,1461 1,7681| 0,3538 2,0835| 0,0384
2002 2,7884 2,4427| -0,3457 2,2598| 0,5286 2,2189| 0,5695
2003 3,4907 2,7685| -0,7222 3,0895| 0,4012 2,4585| 11,0322
2004 3,6353 2,7414| -0,8939 3,6757| -0,0404 2,5888| 11,0465
2005 3,0314 2,1796| -0,8518 3,8171| -0,7857 2,7183| 0,3131
2006 2,7308 1,8918| -0,8390 3,1496| -0,4188 2,8243| -0,0935
2007 2,6619 1,7816| -0,8803 2,8291| -0,1672 2,9260| -0,2641
2008 2,6736 1,6908| -0,9828 2,8216| -0,1480 3,1015| -0,4279
2009 2,7674 1,6441| -1,1233 2,8474| -0,0800 3,3031| -0,5357
2010 2,3313 1,2879| -1,0434 2,9777| -0,6464 3,5541| -1,2228
2011 2,3265 1,2081| -1,1184 2,4828 | -0,1563 3,7852| -1,4587
2012 2,5084 1,2264| -1,2820 24731 0,0353 4,0236| -1,5152
2013 2,8686 1,3229| -1,5457 2,6614| 0,2072 4,2691| -1,4005
2014 3,1211 1,3572| -1,7639 3,0436| 0,0775 4,5295| -1,4084
2015 3,7004 1,5018| -2,1986 3,3458| 0,3546 4,8556| -1,1552
2016 3,8561 1,4582| -2,3979 3,9742| -0,1181 5,2149| -1,3588
ORT. 2,7911 1,7810| -1,0101 2,8946| -0,0532 3,2435| -0,4524
Ort. Fark

% -36,2 -1,9 -16,2

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmistir.
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Sekil 36: Euro/Real Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 30’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 36’ya baktigimizda, cari kur ile reel kur arasindaki makasin Euro/Real
kuru acisindan da giderek acildig1 goze carpmaktadir.

Euro Alani’ndaki diisiik enflasyon dikkate alindiginda, Euro’nun reel
degerinin, Euro Alan1 enflasyonundan daha ¢ok, basta gelismekte olan iilkeler olmak
tizere diger iilkelerin enflasyonuyla ilgili oldugu anlasilmaktadir. Calismamizin
teorik kisminda da belirtildigi gibi, goreli SGP’ye gore, nominal kurun her donem
icin ulusal ekonomilerin enflasyon oranlart farkini yansitacak  sekilde
yiikselmesi/diismesi, bir bagka deyisle reel kurun her yeni donemde denge diizeyine
gore sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte SGP,
ozellikle sanayilesmis lilke paralari arasinda gegerli bir uzun doénem uluslararasi
parite durumunu ifade etmekle birlikte, her iilkenin kendine 6zgii ekonomik kosullar
ve sermaye akimlarinin kurlar iizerinde yarattig1 etkiler de dikkate alindiginda farkl
sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Bkz. Boliim 1, Kisim 3.1.2). Nitekim inceledigimiz
doneme ait veriler, Euro’nun, basta Dolar olmak iizere Sterlin, Yen ve Kanada Dolar1
gibi gelismis iilke paralar1 karsisindaki ya asir1 degerlenmesini ya da cari olarak reel
degere olduk¢a yakin diizeylerde degerlenmesini yansitmaktadir (Tablo 31). Buna
karsin Euro’nun, Ruble, Real, Yuan, Rupi ve son kisimda incelenecek olan TL
karsisindaki eksik degerlenmesi, diger bir deyisle bu ulusal paralarin Euro karsisinda

asir1 degerli olusu dikkati ¢cekmektedir.
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Tablo 31: 1999-2016 Dénem Ortalamasi itibariyle Euro’nun Reel Degerindeki

Degismeler

Onceki Yila Gore 1999 Yilina Gore

Reel Kur Farki (%) Reel Kurda Olmasi Gereken Olmasi Gereken
Kurda Kurda

Euro/Dolar 32 2.4 14,8
Euro/Sterlin 0.9 1.0 13,0
Euro/Yuan 7.7 2.5 -10,4
Euro/Yen 39.2 2.8 30,0
Euro/Ruble 66,7 43 -165.,0
Euro/K.Dolar1 0.4 05 -7.9
Euro/Rupi 206 0,5 2,7
Euro/Real 36,2 1.9 -16,2
Euro/TL* 771 0.1 -16,6

Kaynak: Tablo 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30 ve 48’den yararlanilarak hazirlanmustir.
* Euro/TL reel kurlarinin gelisimi ve ilgili veriler i¢in bkz: Boliim 3.2.1.

Reel kurlarda ekonomik temelleri yansitmayan degismeler, uluslararasi
ticaretin yani sira spekiilatif finansal sermayenin akim yoniinii ve kazanglarmi
etkileyen baslica faktor olmakta, dolayisiyla enflasyonu ve faizi yiiksek iilkelere
yonelen kiiresel olgekli spekiilatif finansal sermaye, elde ettigi yiiksek kazanclar
karsiliginda basta Tirkiye olmak tlizere gelismekte olan ekonomiler agisindan dikkat
cekici bigimde ulusal paralarin degerlenmesine yol agmaktadir.’’' Bu siireg, parasi
asir1 degerlenmis iilkeleri, ekonomik temelleri giderek daha ¢ok yansitmayan bir kisir
dongiiniin i¢ine hapsetme riski tasimakta ve reel kurlarda kaydedilen bu nitelikteki
degismelerin ekonomik dengeler iizerinde Onemli yansimalar1i olmaktadir.
Calismanin bundan sonraki kisimlarinda, reel kurlarda kaydedilen degismelerin
sirastyla  Euro  Alani’ndaki ve  Tiirkiye  ekonomisindeki  yansimalari

degerlendirilmektedir.

311 Yagar Uysal, Son 10 Yilda Déviz Kurlar1 ve Sanayi Sektorii: Degerli TL, Re-Exportcu Sanayi,
http://kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/site/raporlar/son10YildaDovizSanayi.html, (23.03.2017).
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3.1.2.3. Reel Kurlar ve Euro Alan1 Ekonomisi

Bu kisimda, oncelikle baslica iilkelere ait para birimleri karsisinda Euro’nun
reel degerinde kaydedilen degismelerin Euro Alani ekonomisinin genel durumu ile
birlikte gelisimi; ardindan Euro Alani’nda yer alan 19 iilke ic¢inden ekonomik
biiyiikliik olarak baslica 11 iilkeye ait ekonomik gostergelerin reel efektif kurlar ile
birlikte gelisimi incelenmektedir. Euro Alani iiyesi olan Baltik Ulkeleri Litvanya,
Letonya ve Estonya’nin yani sira Slovakya, Slovenya, Liikksemburg, Kibris ve Malta
gibi baz kiiciik ekonomiler, son boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilacak olan etki
analizi ve karsilastirilabilirlik niteligi dikkate alinarak detayli incelemenin diginda

brrakilmustir.

3.1.2.3.1. Reel Kurlarin Gelisimi ve Euro Alan1 Ekonomisi

Calismanin  bir Onceki kisminda deflatér enflasyonunu ve EPB’nin
olusturuldugu 1999 yilin1 baz alarak hesapladigimiz reel kurlarin, Euro Alani’na ait
temel ekonomik gostergeler ile birlikte gelisimi toplu olarak Tablo 32’ye
yansitilmistir. Buradan goriilecegi iizere, ortak para olarak kullanilmaya baslandigi
1999 yilindan giintimiize kadar olan siirecte Euro’nun, Dolar, Sterlin ve Yen
karsisindaki reel degeri artarken, incelenen diger baslica para birimleri karsisindaki
reel degeri ise azalmistir. Bu durum, reel kurlarin gelisimi incelenirken de belirtildigi
gibi, uluslararas1 fiyat ve maliyet egilimleri boyutuyla ticarette rakip iilkelerin
rekabet giiciinii etkileyen dnemli sonuglar dogurmaktadir.

Ayn1 donemde Euro Alani’na ait temel ekonomik gostergelerin gelisimi
incelendiginde ise ilk dikkati ceken boyut, ihracat ve ithalat hacmindeki artis ile
birlikte biiylime hizi, istthdam ve issizlik oranlarinda kaydedilen olumlu yondeki
seyrin, kiiresel krizin Avrupa’daki etkisinin derinlestigi yillardan itibaren keskin bir
gerileme egilimine girmesidir. Buna kosut olarak, Euro’nun Dolar karsisinda 2008
yilina; Sterlin, Kanada Dolari, Ruble ve Rupi karsisinda ise 2009 yilina kadar olan
reel degerlenme trendi sonlanmis ve bu noktadan itibaren onemli deger kayiplari
gorilmiistiir. Benzer donemde Euro’nun, Yen karsisindaki reel degerlenme trendi

sona ererken, Yen karsisinda dalgali ve Yuan karsisinda istikrarl bir diisiis trendine
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girdigi dikkati cekmektedir. Donem basina gore degerlendirildiginde ise Euro’nun,
TL karsisinda eksik degerlendigi goriilmekle birlikte, son yillara ait trend, Euro’nun

reel degerlenmesi yoniinde gerceklesmistir.

Sekil 37: Euro’nun Reel Degeri ve Euro Alani’nda Ekonomik Gostergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 32’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Bor¢ krizi siiresince Euro’nun diger para birimleri karsisindaki degeri,
istikrarsiz ve volatilitesi yiiksek bir goriintii sergilemistir. Euro kurundaki bu yonlii
degismeler yalnizca ekonomik temeller iizerinden degil, kriz donemlerine Ozgii
bi¢imde politika, énlem ve beklentilere yonelik ihtilafli siiregten de etkilenmistir.?!?
Bununla birlikte kurlarin gelisimi ve etkileri, ekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinden ve bu degiskenlerin gelisiminden bagimsiz degerlendirilememektedir.

Kiiresel ticaretteki daralmaya Euro’nun reel degerinde kaydedilen kriz sonrasi
diisiisiin etkisi de dahil edildiginde, parasal birligin ithalat hacmindeki gerilemenin
nedeni kolaylikla anlasilabilmektedir. Ote yandan, ortak paranin reel degerindeki
goreli kayiplarin Euro Alani ihracatina kayda deger bir katki sunamamakla birlikte
thracatin ithalati karsilama oranlarindaki son bes yila ait artis dikkati cekmektedir

(Tablo 32 ve Sekil 37). Kuskusuz bu gelismeler kiiresel konjonktiirden de

312 Michael Ehrmann, Chiara Osbat, Jan Strasky ve Lenno Uuskiila, “The Euro Exchange Rate During
the European Sovereign Debt Crisis”, ECB Working Paper Series No: 1532, Nisan 2013, s. 2.
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etkilenirken, soz konusu siiregte biiyiime hizinin da toparlanma trendine girdigi
goriilmekte ve bu toparlanmaya issizlik oranlarindaki goreli diisiis eslik etmektedir.
AB’nin 2020 Stratejisi’ne gore % 75’e cikarilmasi hedeflenen 20-64 yas arasi
niifusun istthdam oranlar1 dikkate alindiginda, bir biitiin olarak Euro Alani’nin
hedeflenen diizeyin oldukc¢a gerisinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
ozellikle son yillar itibariyle Euro Alani’na ait enflasyon oranlarina ve oradan da
2010 Biitge Krizi sonrasi alinan gecikmeli onlemlerin etkisiyle faiz oranlarina,
dolayisiyla reel faizin gelisimine yansiyan degerler ise yine Tablo 32’nin son iki
siitununda agikc¢a goriilebilmektedir. Buna gore, biitge krizi sonrasinda ve ozellikle
2011 yilindan itibaren gerek enflasyon gerekse uzun donem faiz oranlarinda

kaydedilen tedrici diisiis dikkati cekmektedir.
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Tablo 32: Euro’nun Reel Degeri ve Euro Alani’nda Ekonomik Gostergelerin Geligimi

EURO'NUN REEL DEGERI EURO ALANI EKONOMIK GOSTERGELER
) . Dis Dis Biiyii- ] .
Ihracat Ithalat | Ticaret | Ticaret me | Istihd. | Issizl.

Kanada (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hizi | oram | oram | Enf. | Faiz

Dolar | Sterlin | Yuan Yen Ruble | Dolan Rupi Real TL dolar) dolar) (x-m) (x+m) Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)
1999 | 1,0658 | 0,6587 | 8,8152 | 121,3200 | 28,7252 | 11,5840 | 45,9615 | 1,9357 | 0,4903 | 1.860.815 | 1.789.590 | 71.225 | 3.650.405 | 25.958 3,0 64,6 9,71 1,2| 4,6
2000 | 0,9299 | 0,6137 | 7,7131 | 103,6985 | 19,7432 | 1,3535]41,2920 | 1,6440 | 0,3965 | 1.921.842 | 1.909.253 | 12.589 | 3.831.098 | -47.900 3,9 65,6 89| 23| 54
2001 0,9105 | 0,6398 | 7,5742 | 118,4604 | 17,3670 | 1,3907 | 42,1453 | 1,9758 | 0,5144 | 1.954.676 | 1.881.023 | 73.653 | 3.835.701 | -10.669 2,2 66,2 83| 26| 50
2002 | 0,9784 | 0,6520 | 8,2117 | 135,0926 | 17,5812 | 1,5192 | 45,5086 | 2,4427 | 0,5048 || 2.086.207 | 1.950.392 | 135.815 | 4.036.606 | 38.201 1,0 66,6 86| 22| 49
2003 | 1,1854 | 0,7216 | 9,8904 | 157,4880 | 18,7126 | 1,6195 | 51,9440 | 2,7685 | 0,4979 | 2.505.672 | 2.380.436 | 125.236 | 4.886.128 | 24.549 0,7 66,9 9,1 2,1| 4,1
2004 | 1,3009 | 0,7050 | 10,429 | 168,0549 | 16,4239 | 1,6425]49,7904 |2,7414 10,4761 | 2.981.523 | 2.851.105 | 130.419 | 5.832.647 | 95.978 2,3 67,2 93] 2,1| 4,1
2005 | 1,2911 | 0,7069 | 10,182 | 177,4803 | 13,8169 | 11,5224 | 51,4526 |2,1796 | 0,4064 || 3.195.141 | 3.128.932 | 66.209 | 6.324.081 | 24.849 1,7 67,9 9,1 2,1| 34
2006 | 1,3005 | 0,7040 | 9,9047 | 197,0320 | 11,9988 | 1,4408 | 51,6472 | 1,8918 | 0,4362 || 3.573.816 | 3.549.615 | 24.202 | 7.123.443 | 20.523 3,2 69,0 84| 2,1| 338
2007 | 1,4209 | 0,7061 | 9,8304 | 225,7063 | 11,1271 | 1,4782 49,2643 | 1,7816 | 0,4170 || 4.218.923 | 4.168.733 | 50.190 | 8.387.674 | 10.092 3,0 69,9 751 22| 43
2008 | 1,5368 | 0,8207 | 9,1997 | 222,2529 ]| 10,0820 | 1,5524 ] 52,5957 | 1,6908 | 0,4084 || 4.665.720 | 4.701.179 | -35.459 | 9.366.909 | -98.828 0,4 70,2 76| 33| 43
2009 | 1,4574 | 0,9075 | 8,6508 | 192,5019 | 12,0744 | 1,6279 52,8680 | 1,6441 | 0,4436 || 3.628.453 | 3.557.882 | 70.571 | 7.186.312| 66.879 -4,5 68,8 96| 03| 3.8
2010 | 1,3797 | 0,8543 | 7,6807 | 176,9435| 9,7220| 1,3735]43,9747 | 1,2879 ] 0,3905 | 4.042.754 | 4.001.508 | 41.247 | 8.044.274 | 69.580 2,1 684 102| 1,5] 3,6
2011 | 1,4445 | 0,8618 | 7,2531 | 175,2767 | 8,1309 | 1,3657 | 45,5722 | 1,2081 | 0,4286 | 4.718.257 | 4.688.984 | 29.272 | 9.407.258 | 113.630 1,6 684 102] 26| 43
2012 | 1,3293 | 0,8044 | 6,4774 | 165,8180 | 7.4418 | 1,2783145,3212|1,2264 | 0,4027 | 4.515.090 | 4.352.917 | 162.173 | 8.868.002 | 295.381 -0,9 680 114| 24| 39
2013 | 1,3700 | 0,8367 | 6,4674 | 213,7860 | 7,6276 | 1,3581 49,1116 |1,3229|0,4207 | 4.675.038 | 4.420.635 | 254.403 | 9.095.677 | 376.252 -0,3 67,71 120| 1,3] 3,0
2014 | 1,3597 | 0,7864 | 6,4841 | 229,2986 | 8,4891 | 1,4408 |49,8359|1,3572]0,4492 | 4.758.318 | 4.469.393 | 288.925 | 9.227.712 | 406.186 1,2 682 11,6 05| 2,0
2015 |1,1333 ] 0,7116 | 5,5959 | 216,9110 | 10,6149 | 1,4137 43,6950 | 1,5018 | 0,4384 | 4.139.014 | 3.839.792 | 299.222 | 7.978.793 | 431.401 2,1 69,0 109 0,1 1,2
2016 | 1,1273 | 0,7994 | 5,9058 | 195,2834 | 11,0268 | 1,4681 | 44,4130 | 1,4582 ] 0,4578 | 4.158.799 | 3.818.167 | 340.632 | 7.976.966 | 399.823 1,8 70,0 10,0| 02| 0,9

Kaynak: Euro’nun diger paralar karsisindaki reel degerine yonelik veriler Tablo 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30 ve 48’den alinmistir. Euro Alani’na ait

temel ekonomik gostergeler: Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics ve IMF, WEO Database 2017 veri kaynaklarindan derlenmistir.




3.1.2.3.2. Reel Kurlarin Gelisimi ve Euro Alami Ulkeleri

Bir iilke ya da parasal birligin, ticarette baslica rakipleri karsisindaki fiyat ve
maliyet boyutlu rekabet giiclinii degerlendirebilmek i¢in “reel efektif doviz kurlar1”
onemli bir 6l¢iit olmaktadir.’’* Caligmamizin teorik kisminda da deginildigi gibi reel
efektif kur, bir iilkenin dis ticaret hacminde 6nem tasiyan baslica iilkelerin paralari
cinsinden, ulusal paranin ortalama degerini (nominal veya reel olarak) belirlemek
tizere kullanilan ticaret agirlikli endeks iizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu
kisimda, Euro Alani iilkeleri i¢in hesaplanan reel efektif kurlar ile bu ekonomilerin
rekabet giiciinde kaydedilen degismelerin makroekonomik gostergelerle birlikte
gelisimi incelenmektedir. Asagidaki birlik ici reel efektif kurlarin gelisimini iceren
verilerde tiiketici enflasyonu (AB’de HICP) ve 1999 yili baz alinmig; Euro Alani’nin
baslica 11 iilkesine ait donemsel gelisim analiz edilmistir. Ortak paranin gegerli
oldugu parasal birlik dahilinde nominal kurlar kalict olarak sabitlendiginden, 1999
yilindan itibaren incelenen reel efektif kurlarin yillik yiizdelik degisimleri her bir yila
ait nominal parite=1 {izerinden yansitilmistir. Buna gore reel efektif kurun birin
altina diismesi eksik degerleme (Euro’nun deger kaybetmesi), dolayisiyla dis
ticarette rekabet avantaji; birin iizerine yiikselmesi ise asir1 degerleme (Euro’nun
deger kazanmasi), dolayisiyla dis ticarette rekabet dezavantaji anlamina gelecektir.
Secilmis tilkelere ait tablolarda faiz oranlarinin yer aldigi son siitun ise, Maastricht

Kriterleri’ne konu uzun dénem ortalama faiz oranlarini icermektedir.

3.1.2.3.2.1. Almanya

Euro Alani iilkeleri i¢in reel efektif kurlarin gelisimi incelendiginde, Birligin
iki lokomotif ekonomisi Almanya ve Fransa agisindan reel kurlarin diger iiye
ekonomiler karsisinda rekabet avantaj1 yaratacak diizeyde eksik degerlendigi dikkati
cekmektedir.

Tablo 33 ve Sekil 38 incelendiginde, Almanya i¢in reel efektif Euro kurunun

geriledigi goriilmektedir. Bu gelisme, teorik olarak da beklendigi gibi, Almanya’nin

313 Eurostat, Real Effective Exchange Rate for Euro Area (based on HICP/CPI),
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTable Action.do?tab=table&plugin=1&pcode=tipser20&langua
ge=en, (28.07.2017).
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rekabet giiclinii olumlu yonde etkilemis ve dis ticaret fazlasinin 6nemli oranda
artmasini saglamistir.

1999 yil1 baz alindiginda Almanya’nin dis ticaret hacmindeki biiyiime hiz1 ve
thracatin bu hacimdeki paymin goreli artist goze c¢arpmaktadir. Diger iilkeler
incelenirken de goriilecegi lizere, gerek ortak paraya gecis sonrasi ilk donemde
gerekse AB’de biitge krizi olarak derinlesen kiiresel finans krizi sonrast donemde
Almanya’nin bliylime, istihdam, issizlik ve enflasyon rakamlarinda diger Birlik
iilkelerine kiyasla daha olumlu bir tablo s6z konusudur. Ancak, fiyat istikrari
hedefinin Onciisii Almanya’nin, Maastricht Kriterleri’ne konu uzun dénem ortalama
faiz oranlarinda ise son iki yilda sifir diizeyine giderek yaklasmak durumunda kaldig:
ve enflasyon oranlarinin gelisimiyle birlikte ele alindiginda bu siirecin reel faiz

oranlarina da yansidig1 dikkati ¢cekmektedir.

Tablo 33: Reel Efektif Kurlar ve Almanya’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

. . Dis Dis Biiyii- . .
Reel Thracat Ithalat Ticaret Ticaret me Istihd. | Issizl.
Efektif | Deg. | (milyon (milyon | Dengesi Hacmi Cari hiz oram | oram | Enf. | Faiz

Kur (%) dolar) dolar) (x-m) (x+m) Denge (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 544.049 474.492 69.557 | 1.018.541 | -31.311 2,0 68,1 86| 06| 45

2000 | 09870 | -1,3 550.447 495.970 54.478 | 1.046.417 | -33.786 3,0 68,7 79| 14| 53

2001 | 09781 | -0,9 571.645 486.119 85.526 | 1.057.765 | -7.025 1,7 68,9 7,81 20] 48

2002 | 09654 | -1,3 615.831 490.283 | 125.548 | 1.106.113 | 39.763 0,0 68,7 86| 14| 48

2003 | 09529 | -1,3 751.560 604.612 | 146.948 | 1.356.172 | 36.056 -0,7 68,3 97| 10] 4.1

2004 | 09490 | -04 909.887 715.742 | 194.145| 1.625.628 | 126.072 1,2 68,2 104 L17] 40

2005 | 09471 | -0,2 970.914 777.073 | 193.842 | 1.747.987 | 131.661 0,7 69,4 112] 15| 34

2006 | 09424 | -0,5] 1.108.107 906.684 | 201.423 | 2.014.791 | 171.287 37 71,1 10,1 16| 3.8

2007 | 09424 | 0,0 1.321.214| 1.054.983 | 266.231 | 2.376.197 | 233.273 33 72,9 85| 23| 42

2008 | 09339 | -09] 1.446.171 | 1.185.067 | 261.104 | 2.631.238 | 210.893 1,1 74 74| 26| 40
2009 | 09321 | -0,2]| 1.120.041 926.347 | 193.693 | 2.046.388 | 198.872 -5,6 74,2 76| 03] 32
2010 | 09283 | -0,4| 1.258.924 | 1.054.814 | 204.110| 2.313.738 | 193.034 4,1 75 70 1,1 27

2011 | 0,9255| -0,3| 1.473.985| 1.254.869 | 219.116 | 2.728.854 | 227.974 37 76,5 58] 21| 26

2012 | 0,9200| -0,6| 1.401.113 | 1.154.852 | 246.261 | 2.555.965 | 248.922 0,5 76,9 541 20] 15

2013 | 09209 | 0,1] 1.445.067 | 1.181.233 | 263.834 | 2.626.300 | 253.483 0,5 71,3 52| 15| 16

2014 | 09246 | 04| 1.494.608 | 1.207.041 | 287.567 | 2.701.649 | 281.301 1,6 71,7 50 09| 1,2
2015 | 09246 | 0,0 1.326.765| 1.051.392 | 275.373 | 2.378.157 | 285.370 1,7 78 46| 02] 05
2016 | 09246 | 0,0 1.339.647 | 1.054.891 | 284.755 | 2.394.538 | 294.340 1,9 78,6 41 04| 0.1

Kaynak: Reel efektif kurlarin endekse (1999=1) doniistiiriilmesinde; Eurostat, Reel Effective
Exchange Rate for Euro Area (based on HICP/CPI), http://ec.europa.eu/eurostat/web/
products-datasets/-/tipser20, (28.07.2017), (REER) kaynagindaki yillik ytlizdelik degisim
oranlarindan yararlanilarak hesaplanmistir. Temel ekonomik gostergeler; Eurostat, Economy
and Finance; UNCTAD, Statistics ve IMF, WEO Database 2017 veri kaynaklarindan
derlenmistir.
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Sekil 38: Almanya’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Geligimi
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Kaynak: Tablo 33’ten yararlanilarak hazirlanmistir.
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Reel doviz kuru eksik degerlenen Almanya’da 1999’dan itibaren dis ticaret ve

cari dengelerdeki belirgin iyilesmeye kosut olarak biiyiime, isttihdam ve issizlik

oranlarindaki diizelme egilimi ise Tablo 33 ve Sekil 38’den anlasilabilmektedir.

3.1.2.3.2.2. Fransa

Euro Alani’nin ikinci biiylik ekonomisi olan Fransa’da, reel efektif kurlar

rekabet avantaji yaratacak bicimde eksik degerlenmesine ragmen, dis ticaret

hacminde ithalat lehine gorece hizli olmak suretiyle kaydedilen artis Tablo 34 ve

Sekil 39’dan anlagilabilmektedir. Bu durum yapisal ekonomik sorunlarin varligina

isaret olarak degerlendirilebilir.

Fransa’da son yillarda issizlik iki haneli

diizeyin altina inmezken,

Almanya’da oldugu gibi enflasyon % 1’in altinda, faizler ise sifira yakin diizeyde

gerceklesmis ve bu siireg reel faiz oranlarina da yansimustir.

Tablo 34: Reel Efektif Kurlar ve Fransa’da Ekonomik Gostergelerin Geligimi

. . Dis Dis . ;s
Reel Ihracat | Ithalat Ticaret Ticaret Biiyii- | Istihd. | Issizl.

Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi Hacmi Cari | mehiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz

Kur (%) dolar) dolar) (x-m) (x+m) Denge (%) (%) (%) (%) | (%)

1999 | 1,0000 | 0,0 | 325.526| 315.748 9.778 641.275 | 50.694 34 66,6 10,0 06| 4,6
2000 | 09940 | -0,6| 326.802| 338.103 -11.301 664.905 | 16.124 39 67,8 86| 18| 54
2001 | 09851 | -0,9| 323.379| 328.608 -5.229 651.987 | 20.957 2,0 68,5 78] 18| 49
2002 | 09811 | -0,4] 331.719| 329.262 2457 660.981 | 17.636 1,1 68,7 79| 19| 49
2003 | 0,9821 0,1 | 392.039 | 398.840 -6.801 790.880 | 15.983 0,8 69,7 85| 22| 41
2004 | 09850 | 03| 452.106 | 470.945 -18.839 923.050 9.174 2,8 69,6 89| 23| 41
2005 | 09821 | -0,3| 463428 | 504.124 -40.696 967.552 -137 1,6 69,4 89| 19| 34
2006 | 09791 | -0,3| 495.868 | 541919 -46.051 | 1.037.787 516 24 69,3 88| 19| 38
2007 | 09723 | -0,7| 559.612 | 630.861 -71.249 | 1.190.473 | -8.724 24 69,9 80| 16| 473
2008 | 09703 | -0,2| 616.240| 716.795| -100.555| 1.333.035| -28.183 0,2 70,4 741 32| 42
2009 | 09674 | -0,3| 484.781 | 560.873 -76.092 | 1.045.654 | -22.059 -3,0 69,6 9,1] 01| 37
2010 | 0,9703 0,3 | 523.767 | 611.070 -87.303 | 1.134.837 | -22.034 2,0 69,2 9,3 1,71 3,1
2011 | 0,9655| -0,5| 596473 | 720.028 | -123.556| 1.316.501 | -29.490 2,1 69,2 92| 23] 33
2012 | 09626 | -0,3| 568.708 | 674.415| -105.707 | 1.243.124 | -32.169 0,2 69,4 98] 22| 25
2013 | 09568 | -0,6 | 580.963 | 681.467 | -100.504 | 1.262.430 | -22.502 0,6 69,6 10,3 10| 22
2014 | 09587 | 02| 580471 | 676.603 -96.133 | 1.257.074 | -27.486 0,7 69,8 10,3] 06| 1,7
2015| 09587 | 0,0| 505.784 | 573.403 -67.619 | 1.079.187 | -4.800 1,3 69,5 104] O,1] 08
2016 | 09587 | 0,0] 501.263| 573.022 -71.759 | 1.074.285 | -26.846 1,2 70,0 10,1 | 03] 05

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat,
WEO Database 2017; Insee, Enquétes Emploi 2003 a 2011,

https://www.insee.fr/fr/statistiques/2415227 7sommaire=2415511, (28.07.2017).

Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF,
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Sekil 39: Fransa’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 34’ten yararlanilarak hazirlanmistir.
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Fransa’nin 20-64 yas istihdam oranlar1 dikkate alindiginda ise Almanya’dan
farkli olarak 2020 Stratejisi’nde hedef olarak belirlenen % 75 diizeyinin®'“* oldukca

altinda oldugu goriilmektedir.

3.1.2.3.2.3. italya

EPB’nin iigiincii biiyiik ekonomisi olan Italya’da ise, reel efektif kurlarin
sabit nominal pariteye gore asir1 degerlendigi dikkati cekmektedir. Bununla birlikte
Italya ve bundan sonra incelenecek olan EPB iilkelerindeki eksi veya art1 yonlii reel
degerlenme marjlarinin, Almanya ve Fransa’ya kiyasla diisiik oranlarda gerceklestigi

goriilecektir.

Tablo 35: Reel Efektif Kurlar ve italya’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) | dolar) (x-m) (x+m) Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000 | 0,0] 235.564 | 220.637 | 14.927 | 456.200| 8.111 1,6 564 109] 1,7] 47

2000 | 1,0050| 0,5 240.518 | 238.757 1.761 | 479.274| -5.781 3,7 574 10,0] 25| 5.6

2001 | 1,0040| -0,1| 244.490 | 236.220 8.269 | 480.710 -652 1,8 58,5 90| 2,8| 52

2002 | 1,0080 | 0,4 | 254.427 | 247.015 7411 ] 501.442] -9.369 0,2 594 85| 25| 50

2003 | 1,0171] 0,9 299.333 | 297.519 1.814 | 596.852 | -19.407 0,2 60,0 84| 27| 43

2004 1,0191| 0,2 353.782 | 355.301 | -1.519| 709.082 | -16.455 1,6 61,6 80| 22| 43

2005| 1,0191 | 0,0] 373.135| 384.790 | -11.656 | 757.925 | -29.744 0,9 61,5 7,7] 2,0] 3,6

2006 | 1,0201| 0,1 | 416.875 | 442.555| -25.679 | 859.430 | -47.828 2,0 62,4 6,8 2,1| 4.1

2007 | 1,0181 | -0,2 | 499.882 | 511.662 | -11.781 | 1.011.544 | -51.574 1,5 62,7 6,1 18] 45

2008 | 1,0191| 0,1 542.748 | 561.919 | -19.171 | 1.104.667 | -67.989 -1,1 62,9 6,7 33| 47

2009 | 1,0242| 0,5] 406.909 | 415.105 | -8.195| 822.014 | -41.404 -5,5 61,6 7,7 08| 473

2010 1,0252| 0,1 447.301 | 487.049 | -39.748 | 934.350 | -74.382 1,7 61,0 84| 1,5] 40

2011 | 1,0283 | 0,3 ] 523.258 | 558.787 | -35.529 | 1.082.046 | -70.104 0,6 61,0 84| 28| 54

2012 | 1,0376| 0,9 | 501.306 | 488.600 | 12.706 | 989.906 | -9.230 -2,8 609 10,7 3,0] 5.5

2013 | 1,0355| -0,2 | 518.268 | 479.447 | 38.821| 997.715| 18.967 -1,7 5971 12,1 1,2] 43

2014 | 1,0324 | -0,3 ] 529.899 | 474.193 | 55.706 | 1.004.093 | 38.509 0,1 599 12,7] 02] 29

2015] 1,0324| 0,0 | 457.437| 411.052| 46.385| 868.490| 39.478 0,7 60,5 11,9 00] 1,7

2016 | 1,0283 | -0,4 | 461.524 | 404.445| 57.079 | 865.969 | 50.762 0,9 616 11,7] -0,1] 1,5

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.

314 Les Territoires Francais au Regard des Objectifs de la Stratégie Europe 2020,
http://www.europe-en-france.gouv.fr/Centre-de-ressources/Etudes-rapports-et-
documentation/Preparer-la-generation-2014-2020-des-programmes-europeens-Les-territoires-francais-
au-regard-de-la-strategie-Europe-2020, (28.06.2017), s. 15.
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http://www.europe-en-france.gouv.fr/Centre-de-ressources/Etudes-rapports-et-documentation/Preparer-la-generation-2014-2020-des-programmes-europeens-Les-territoires-francais-au-regard-de-la-strategie-Europe-2020
http://www.europe-en-france.gouv.fr/Centre-de-ressources/Etudes-rapports-et-documentation/Preparer-la-generation-2014-2020-des-programmes-europeens-Les-territoires-francais-au-regard-de-la-strategie-Europe-2020
http://www.europe-en-france.gouv.fr/Centre-de-ressources/Etudes-rapports-et-documentation/Preparer-la-generation-2014-2020-des-programmes-europeens-Les-territoires-francais-au-regard-de-la-strategie-Europe-2020

Sekil 40: italya’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 35’ten yararlanilarak hazirlanmstir.
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Ayrica Italya’da enflasyon ve uzun dénem faiz oranlarindan hareketle reel

faiz oranlarinin gelisiminde Almanya ve Fransa’ya kiyasla daha yiiksek degerlerin

kaydedildigi goriilmektedir.

3.1.2.3.2.4. ispanya

EPB’nin dordiincii biiyiik ekonomisi ve krizden en cok etkilenen PIIGS

iilkelerinden biri olan Ispanya’da, reel efektif kurlarin sabit nominal pariteye gore

asir1 degerlendigi goriilmektedir. Incelenen iilkeler arasinda Yunanistan’dan sonra en

yiiksek issizlik oranlarma sahip olan Ispanya, italya’nin aksine, Tablo 36 ve Sekil

41°de de goriildiigii gibi 6nemli diizeylerde dis ticaret agig1 vermektedir.

Tablo 36: Reel Efektif Kurlar ve Ispanya’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

) . Dis Dis Biiyii- ) )
Reel Ihracat | Ithalat | Ticaret | Ticaret me | Istihd. | Issizl.

Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz

Kur | (%) | dolar) | dolar) (x-m) (x+m) Denge (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 104.531 | 220.637 | -116.106 | 325.168 | -20.866 4,5 58,3| 13,6 23| 4,7
2000 | 1,0130| 1,3 | 114.966 | 238.757 | -123.790 | 353.723 | -26.364 5,3 60,7| 11,9| 34| 55
2001 | 1,0160 | 0,3] 116.660 | 236.220 | -119.561 | 352.880 | -27.551 4,0 62,1| 10,6| 3,6| 5,1
2002 | 1,0292| 1,3]125.687|247.015| -121.328 | 372.702 | -26.264 2,9 63,1 11,5 3,1| 50
2003 | 1,0395| 1,0] 156.147]297.519 | -141.373 | 453.666 | -35.087 3,2 643 11,5 30| 4,1
2004 | 1,0489| 0,9 | 182.623 | 355.301 | -172.678 | 537.924 | -59.777 3,2 654 | 11,0 30| 4.1
2005 | 1,0625| 1,3 192.644 | 384.790 | -192.146 | 577.435| -87.006 3,7 67,5 92| 34| 34
2006 | 1,0774| 1,4|213.717| 442.555 | -228.838 | 656.272 | -113.749 4,2 69,0 85| 3,5| 38
2007 | 1,0849 | 0,7 ] 253.297| 511.662 | -258.365 | 764.960 | -143.137 3,8 69,7 82| 28| 43
2008 | 1,0947 | 0,9 281.493]561.919 | -280.426 | 843.413 | -152.545 1,1 68,5 113 41| 44
2009 | 1,0892 | -0,5| 227.338 | 415.105 | -187.766 | 642.443 | -63.720 -3,6 64,0 179 -0,3| 4,0
2010 | 1,0958 | 0,6 | 254.418 | 487.049 | -232.631 | 741.466 | -56.363 0,0 62,8 199 1,8] 43
2011 | 1,0991| 0,3]306.551 | 558.787 | -252.237 | 865.338 | -47.060 -1,0 62,0 214| 32| 54
2012 | 1,0980 | -0,1|295.250 | 488.600 | -193.349 | 783.850 -3.420 -2,9 59,6 248| 24| 59
2013 | 1,1002| 0,2]317.833 | 479.447 | -161.614 | 797.280| 20.710 -1,7 58,6 26,1 14| 4,6
2014 | 1,0925| -0,7 | 324.536 | 474.193 | -149.658 | 798.729 12.812 1.4 599 | 245 02| 27
2015 | 1,0837 | -0,8 | 282.478 | 411.052 | -128.574 | 693.530 16.658 3,2 62,0 22,1| -05] 1,7
2016 | 1,0761 | -0,7 | 287.415] 404.445 | -117.030 | 691.861 24.662 3,2 639 196] 03] 14

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat,

Database 2017.

Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
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Sekil 41: Ispanya’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Géstergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 36’dan yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ispanya’da emlak ve insaat sektdriinde yasanan cokiisle birlikte derinlesen

kriz, biiylime rakamlarina da olumsuz yonde yansimistir. Yapisal reformlarla birlikte

diisen faiz oranlari, biiyiime hizina olumlu ydnde etki etse de, 1992-93 ERM

Krizi’nde oldugu gibi ekonomik biiyiimesini tesvik eden devaliiasyon olasiligindan

ve donemin yapisal uyum fonlarindan yoksun olan Ispanya ekonomisinin igine

girdigi deflasyonist siireci tam anlamiyla dizginleyememistir.’'> S6z konusu siireg

Ozellikle 2011 yili sonrasinda diisen enflasyon ve reel faiz oranlarindan da

anlagilabilmektedir.

3.1.2.3.2.5. Hollanda

Hollanda’da da reel efektif kurlarin sabit nominal pariteye gore diisiik bir

oranla asir1 degerlendigi goriilmektedir.

Tablo 37: Reel Efektif Kurlar ve Hollanda’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

. ] Dis Dis Biiyii- . .
Reel Ihracat | Ithalat | Ticaret | Ticaret me | Istihd. | Issizl.

Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi Hacmi Cari hizi | oram | oram | Enf. | Faiz

Kur | (%) | dolar) | dolar) (x-m) (x+m) Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000 | 0,0| 218.785| 206.355| 12.430 425.140 | 15.684 5,1 73,0 42| 22| 4,6
2000 | 1,0020 | 0,2|232.554 | 217.728 | 14.826 450.282 | 7.264 4,2 74,3 37| 23| 54
2001 | 1,0311 | 2,9]230.855| 208.638 | 22.217 439.492 | 9.810 2,1 75,4 3,1| 42| 50
2002 | 1,0496 | 1,8 |244.058 | 219.265 | 24.794 463.323 | 11.018 0,1 75,8 37| 33| 49
2003 | 1,0538 | 0,4 296.012 | 264.704 | 31.308 560.717 | 29.867 0,3 75,2 48| 2,1 4,1
2004 | 1,0464 | -0,7|357.417 | 319.669 | 37.748 677.086 | 44.273 2,0 74,9 571 1,2 4,1
2005 | 1,0391 | -0,7 | 406.372 | 363.822 | 42.550 770.195 | 41.600 2,2 75,1 591 1,71 34
2006 | 1,0339| -0,5| 463.629 | 416.832 | 46.797 880.462 | 57.170 3,5 76,3 50 1,2] 3,8
2007 | 1,0277 | -0,6 | 550.755| 492.616| 58.139| 1.043.371 | 50.059 3,7 77,8 421 16| 43
2008 | 1,0154 | -1,2| 637.918 | 580.937 | 56.981 | 1.218.855 | 38.956 1,7 78,9 37| 25| 42
2009 | 1,0225| 0,7]497.891 | 443.153| 54.738 941.044 | 50.019 -3,8 78,8 441 1,2 3,7
2010 | 1,0174| -0,5|574.251 | 516.409 | 57.842| 1.090.660 | 61.820 1,4 76,8 50| 1,3] 3,0
2011 | 1,0153 | -0,2| 667.101 | 594.366 | 72.735| 1.261.467 | 81.320 1,7 76,4 50 23] 3,0
2012 | 1,0194| 0,4 655.374 | 586.927 | 68.447 | 1.242.301 | 89.546 -1,1 76,6 58] 25| 1.9
2013 | 1,0316 | 1,2] 671.556 | 589.697 | 81.859| 1.261.253 | 87.347 -0,2 75,9 731 2,51 2,0
2014 | 1,0296 | -0,2| 672.671 | 589.440 | 83.231| 1.262.112 | 83.533 1,4 754 741 1,0] 1,5
2015| 1,0306 | 0,1 569.727|513.200 | 56.527| 1.082.926 | 68.777 2,0 76,4 69| 06| 0,7
2016 | 1,0275| -0,3 ] 569.705| 503.414 | 66.291 | 1.073.120 | 74.304 2,2 77,1 6,0] 0,1] 03

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.

315 Ramon Pacheco Pardo, “From Miracle to Crash? The Impact of the Global Financial Crisis on

Spain”, Europe and the Financial Crisis, (Ed. Pompeo Della Posta ve Leila Simona Talani),
Palgrave Macmillan, 2011, ss. 165-180.
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Sekil 42: Hollanda’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Geligimi
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Kaynak: Tablo 37’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 37 ve Sekil 42’deki Hollanda’ya ait verilerin gelisimi agisindan ilk
gbze carpan boyut, bu iilkenin kriz donemi de dahil olmak {izere dis ticaret fazlasin
ve istthdam oranlarim1 yiiksek diizeylerde tutabilmis olmasidir. Bununla birlikte
bliylime oranlarindaki tedrici hizlanmaya ragmen diisiik enflasyon ve diisen faiz

oranlar1 dikkati cekmektedir.

3.1.2.3.2.6. Belcika

Belgika’da reel efektif kurlarin sabit nominal pariteye ve donem bagina gore
diisiik bir oranla asir1 degerlendigi goriilmektedir. 2000-2007 yillar1 arasi reel efektif
kurdaki deger kaybina karsilik kriz sonrasi siirecteki degerlenme trendi Tablo 38 ve

Sekil 43°te dikkati cekmektedir.

Tablo 38: Reel Efektif Kurlar ve Belcika’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) dolar) (x-m) (x+m) | Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 179.320| 164.965| 14.355| 344.284 | 20.070 3,6 64,5 84| 1,1| 48

2000 | 1,0050| 0,5| 187.906| 177.073| 10.833 | 364.979| 9.393 3,6 65,8 69| 25| 56

2001 | 1,0040| -0,1| 190.349 | 178.664| 11.685| 369.013 | 7.896 0,8 65,0 6,6 25| 5.1

2002 | 0,9970| -0,7 | 216.127 | 198.311| 17.816| 414.439 | 11.611 1,8 65,0 7,5] 1,61 50

2003 | 0,9920| -0,5| 255.617| 234.945| 20.672| 490.562 | 10.790 0,8 64,7 82| 1,6| 42

2004 | 0,9900| -0,2| 306.866| 285.621| 21.246| 592.487|11.426 3,6 65,6 84| 2,1| 42

2005] 0,9949| 0,5| 334.400| 318.700| 15.700 | 653.100| 7.703 2,1 66,5 85| 28| 34

2006 | 0,9979| 03| 366.745| 351.635| 15.110| 718.380 | 7.545 2,5 66,5 83| 1,8| 3.8

2007 | 0,9949| -0,3| 430.952| 411.558| 19.394| 842.510| 7.041 34 67,7 75] 18] 43

2008 | 1,0079 | 1,3 | 471.840| 466.307 5.533 | 938.148 | -4.286 0,7 68,0 70| 45| 44

2009 | 1,0038 | -0,4| 370.125| 353.364 | 16.761 | 723.489 | -5.241 -2,3 67,1 791 -0,1] 39

2010 | 1,0139| 1,0| 407.692| 391.177| 16.515| 798.869 | 7.977 2,7 67,6 83| 22| 35

2011 | 1,0210| 0,7 | 475.672| 466.943 8.729 | 942.615 | -5.487 1,8 67,3 72| 35| 42

2012 | 1,0230| 0,2 | 445.939| 439.128 6.811 | 885.068| -235 0,1 67,2 76| 28] 3,0

2013 | 1,0200| -0,3| 468.760 | 451.677| 17.083 | 920.438 | -1.097 -0,7 67,2 84| 1,1| 24

2014 | 1,0200| 0,0 | 472.319| 454.632| 17.687 | 926.951| -1.188 2,3 67,3 85| 03| 1,7

2015] 1,0251 | 0,5| 396.909 | 375.149 | 21.760 | 772.059| -249 1,5 67,2 85| 06| 08

2016 | 1,0404 | 1,5] 395.881 | 367.378 | 28.502 | 763.259| 4.586 1,2 67,7 78] 18] 05

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.
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Sekil 43: Belgika’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Geligimi
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Kaynak: Tablo 38’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Dis ticaret fazlasi vermekle birlikte biiylime hizi, istihdam ve issizlik oranlar
Belgika’da, diger Beneliiks iilkesi Hollanda’ya kiyasla daha olumsuz diizeylerde
seyretmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle son yillara ait enflasyon oranlar1 goreli bir
toparlanmay1 isaret ederken, boylece ayni yillara ait faiz oranlarindaki diisiisiin reel

faiz oranlarina da ayn1 dogrultuda yansidig goriilmektedir.

3.1.2.3.2.7. Avusturya

Avusturya’da da reel efektif kurlarin sabit nominal pariteye ve donem basina
gore diisiik bir oranla asir1 degerlendigi goriilmektedir. Tablo 39’da goriildiigii gibi
s0z konusu asir1 degerlenme trendi kiiresel kriz sonrasi siirecte baslamistir. Reel
degerlenmeye kosut olarak ihracat hacmindeki siirekli artis trendinin de sona erdigi

dikkati cekmektedir.

Tablo 39: Reel Efektif Kurlar ve Avusturya’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi | Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) dolar) (x-m) (x+m) | Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 66.123 71.388 | -5.265| 137.511| -3.491 3,6 71,0 42| 06| 47

2000 | 0,9980| -0,2| 67.543 72.215| -4.672| 139.759| -1.339 34 71,4 391 23| 56

2001 | 0,9970 | -0,1 70.751 74.633 | -3.882| 145.384| -1.512 1,4 71,3 40| 2,7] 5.1

2002 | 0,9920 | -0,5| 78.673 78.299 374 | 156.972| 5.464 1,7 71,8 44| 1,8] 50

2003 | 09861 | -0,6| 97.146| 99.532| -2.385| 196.678 | 4.186 0,8 72,0 48| 14| 4.1

2004 | 09851 | -0,1| 118.376| 119.905| -1.530| 238.281| 6.074 2,7 69,5 55| 21| 4.1

2005 | 09851 | 0,0 125.182| 127.327| -2.145] 252.509 | 6.245 2,1 70,4 56| 23| 34

2006 | 09811 | -04| 136.751| 137.212 -461 | 273.963 | 11.055 34 71,6 53] 14] 38

2007 | 0,9802 | -0,1| 163.620 | 163.037 583 | 326.658 | 14.751 3,6 72,8 49| 22| 43

2008 | 09792 | -0,1| 181.289| 184.293| -3.004 | 365.582|19.333 1,5 73,8 41| 32| 44

2009 | 09792 0,0] 136.989| 143.063| -6.075| 280.052|10.317 -3,8 73,4 53] 05| 4,0

2010 | 09821 | 03| 152.560| 159.009 | -6.449| 311.569 | 11.479 1,9 73,9 48| 1,8] 32

2011 | 0,9910| 09| 177.428 | 191.417| -13.990 | 368.845| 6.794 2,8 74,2 46| 33| 33

2012 0,9919| 0,1 ] 166.611 | 178.513| -11.902 | 345.124| 6.144 0,7 74,4 49| 25| 24

2013 | 0,9979| 0,6 | 175.156| 183.277 -8.121 | 358.433| 4.091 0,1 74,6 54| 2,0 20

2014 | 1,0069| 09| 178.248 | 182.006| -3.758 | 360.255| 3.228 0,6 74,2 56| 1,6] 15

2015] 1,0139| 0,7 | 152.841| 156.106| -3.265| 308.947| 9.621 1,0 74,3 57] 09] 08

2016 1,0210| 0,7| 152.381| 157.094| -4.713| 309.475| 9.283 1,5 74,8 60| 10| 04

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.
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Sekil 44: Avusturya’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 39’dan yararlanilarak hazirlanmistir.
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Avusturya ekonomisinin biiylime hizinda son yillarda kaydedilen tedrici
toparlanmanin yaninda, kronik dis ticaret agiklarina ragmen istihdam ve igsizlik
oranlarinda da PIIGS fiilkelerine kiyasla olumlu bir tablo s6z konusudur. Reel faizi
belirleyen enflasyon ve uzun donem faiz oranlar1 ise Ozellikle son yillar itibariyle
birbirlerine yakin diizeyde seyrederken, bununla birlikte, reel faizlerdeki diistis

egilimi dikkati cekmektedir (Sekil 44).

3.1.2.3.2.8. Finlandiya

Iskandinav iilkeleri i¢inde parasal birlik {iyesi tek iilke olan Finlandiya’da ise
reel efektif kurlarin sabit nominal pariteye ve donem bagina gore olduke¢a diisiik bir
oranla da olsa eksik degerlendigi goriilmektedir. Bununla birlikte, eksik degerlenme
marjinin gorece daha yiiksek oldugu ilk dokuz yillik dénemde dis ticaret hacmine
oranla onemli diizeylerde dis ticaret fazlasi veren Finlandiya ekonomisinin, son
dokuz yillik donemde ise, reel kurlardaki degerlenmeye ve krizin etkilerine kosut

olarak bu iistiinliigiinii yitirdigi géze ¢arpmaktadir.

Tablo 40: Reel Efektif Kurlar ve Finlandiya’da Ekonomik Gdostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hizi | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) dolar) (x-m) (x+m) | Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 42.283 | 32.144 10.139 74.427| 8.045 4.4 70,7 102| 1,2 47

2000 | 1,0060| 0,6 45.989 | 34.358 11.631 80.347 | 10.526 5,6 71,6 9,81 3,0] 55

2001 | 1,0070 | 0,1 43.237| 32.639 10.598 75.876 | 12.077 2,6 72,6 9,1 26| 50

2002 | 1,0050| -0,2 45.145| 34.218 10.927 79.363 | 12.078 1,7 72,6 9,1] 1,6] 50

2003 | 0,9990| -0,6 53.171| 42.513 10.658 95.684 | 8.534 2,0 72,2 9,01 09| 4.1

2004 | 0,9800 | -1,9 61.520 | 51.443 10.077 | 112.963 | 12.542 3,9 72,2 88| 02| 4.1

2005 | 0,9663 | -1,4 65.498 | 58.766 6.732 | 124.263 | 7.788 2,8 73,0 84| 06| 34

2006 | 0,9576 | -0,9 77.206 | 69.375 7.831| 146.581| 8.208 4,1 73,9 7,7] 1,6] 3.8

2007 | 0,9499 | -0,8 90.025 | 81.704 8321 | 171.729| 9.940 5,2 74,8 69| 25| 43

2008 | 0,9537| 04 96.455| 91.781 4.674| 188.237| 6.151 0,7 75,8 64| 41| 43

2009 | 09651 | 1,2 62.854 | 60.889 1.965| 123.744| 5.121 -8,3 73,5 82| 00| 37

2010 0,9680| 0,3 69.518 | 68.803 715| 138.321| 3.168 3,0 73,0 84| 12| 3,0

2011 | 0,9739| 0,6 79.142 | 84.264 -5.122 | 163.407 | -4.900 2,6 73,8 78] 34| 3.0

2012 | 0,9797| 0,6 73.077 | 76.468 -3.391 | 149.545| -5.019 -1,4 74,0 771 271 1.9

2013 | 0,9866 | 0,7 74.437| 77.570 -3.133 | 152.006 | -4.312 -0,8 73,3 82| 16| 19

2014 | 0,9935| 0,7 74.361 | 76.747 -2.386 | 151.107 | -2.686 -0,7 73,1 871 10| 1,5

2015 0,9905| -0,3 59.859| 60.454 -595| 120.313 315 0,2 72,9 941 -02] 07

2016 | 0,9905| 0,0 57.697 | 60.398 -2.702 | 118.095 | -2.511 1.9 73,4 88| 04| 04

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.
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Sekil 45: Finlandiya’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gdostergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 40’tan yararlanilarak hazirlanmstir.
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Ote yandan, Finlandiya ekonomisinin de diger reel gostergeler acisindan
PIIGS ekonomilerinden daha iyi bir konumda oldugu Tablo 40 ve Sekil 45°ten
anlasilabilmektedir. Parasal birligin ilk yar1 doneminde kaydedilen yiiksek reel faiz
oranlarinin ise, ikinci yar1 donemde Finlandiya ekonomisindeki yavaslamaya kiiresel

krizin etkilerinin de eslik etmesiyle birlikte diisiise gectigi dikkati cekmektedir.

3.1.2.3.2.9. irlanda

Britanya adalar igindeki tek Euro iilkesi Irlanda’da, reel efektif kurlarin sabit
nominal pariteye ve donem basma gore diisik bir oranla asirt degerlendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte 2008 Kiiresel Krizi’'ne kadar olan reel
degerlenmenin, bu yildan itibaren yerini eksik degerlenme trendine biraktigi goéze

carpmaktadir.

Tablo 41: Reel Efektif Kurlar ve irlanda’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) dolar) (x-m) (x+m) | Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 71.306| 46.813| 24.493| 118.119 245 10,9 68,7 56| 16| 47

2000 1,0310| 3,1 | 77.222| 50915| 26.307| 128.137 -356 9,9 70,4 43| 56| 55

2001 | 1,0465| 1,5| 82.835| 50.556| 32.279| 133.392 -690 6,1 71,1 39| 48| 50

2002 | 1,0726 | 2,5| 88.265| 52.399| 35.867| 140.664| -1.101 5,6 70,7 45| 46| 50

2003 | 1,0952| 2,1 | 92.755| 53.886| 38.869 | 146.641 89 3,7 70,6 46| 35| 4.1

2004 | 1,0984| 03| 104.788| 61.814| 42.974| 166.602| -1.081 6,7 71,5 45| 22| 4.1

2005 | 1,0995| 0,1 | 109.657| 68.565| 41.092 | 178.223 | -7.150 5,8 72,6 44| 24| 33

2006 | 1,1061 | 0,6| 108.726| 73.118 | 35.608 | 181.843 | -7.859 5,9 73,4 45| 40] 3.8

2007 | 1,1139| 0,7 | 121.543| 83.822| 37.722 | 205.365 | -13.850 3,8 73,8 47| 49| 43

2008 | 1,1116| -0,2| 125.719| 83.965| 41.754| 209.684 | -15.297 -4.4 72,2 64| 40| 45

2009 | 1,0883 | -2,1| 115.928| 62.704| 53.224| 178.632| -5.001 -4,6 669 | 12,0 45| 52

2010 | 1,0546| -3,1| 116.497| 60.276| 56.220| 176.773 | 2.319 2,0 64,6 | 139| 09| 57

2011 | 1,0387 | -1,5| 125.740| 66.606 | 59.134 | 192.346| 2.828 0,0 63,8 147| 26| 9,6

2012 1,0325| -0,6 | 116.773| 62.769 | 54.004 | 179.543| 9.245 -1,1 63,7 147| 1,7] 62

2013 | 1,0222| -1,0| 116.637 72.134 | 44.503 | 188.771 | 14.438 1,1 65,5| 13,1 05] 3.8

2014 | 1,0201 | -0,2| 121.946 80.668 | 41.278 | 202.614| 15.241 8,5 67,0 11,3 02| 24

2015] 1,0191| -0,1| 123.935| 76.582| 47.353| 200.517| 10.562| 26,3 68,7 941 -03] 12

2016 1,0130| -0,6 | 128.085] 75.385| 52.700| 203.470 | 13.881 5,1 70,3 791 -02] 07

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.
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Sekil 46: Irlanda’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Géstergelerin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 41°den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Parasal birligin ilk dokuz y1l1 itibariyle dikkat ¢ekici diizeyde asir1 degerlenen
reel efektif kura, yliksek biliylime hizi ve istihdam oranlarinin eslik ettigi
gorilmektedir. Ancak bu donem sonrasi yayilan kiiresel krizden ilk olarak
gayrimenkul sektorii iizerinden etkilenen Irlanda ekonomisinde reel gostergelerde
kaydedilen once dramatik diisiis ve ardindan hizli toparlanma siireci Tablo 41 ve
Sekil 46’da goriilebilmektedir.

Enflasyon ve faiz oranlar arasinda kriz doneminde agilan makas kapanirken,
her iki gostergedeki diislisiin yaninda reel faiz oranlarinda son yillarda belirginlesen
diisiis trendinin de siirdiigii dikkati gekmektedir.

Ayni tabloda gbze ¢arpan 2015 yilina ait % 26,3’liik fahis bliylime orani ise
basta fikri miilkiyete yonelik maddi olmayan varliklar (intangible assets) lizerinden
olmak {izere Irlanda’daki diisiik kurumlar vergisi oranlarndan istifade etmeyi
hedefleyen ¢ok sayidaki Amerikan sermayeli veya cokuluslu sirketin resmi
merkezlerini Irlanda’ya tasimasi ve bu siirecin Irlanda’nin servet stogunda yol actig
artigin, Irlanda Merkezi Istatistik Ofisi tarafindan yurtigi hasila degerlerine biiyiime

olarak yansitilmasi sonucundaki revize orani ifade etmektedir.?'¢

3.1.2.3.2.10. Portekiz

PIIGS iilkelerinden Portekiz’de ise reel efektif kurlarin dalgali bir seyir
izleyerek sabit nominal pariteye ve donem basma gore oldukga diisiik bir oranla da
olsa asir1 degerlendigi goriilmektedir. Euro Alani’nin ortalama itibariyle en diisiik
bliylime oranlarina sahip tiyesi olan Portekiz’de, kriz sonrasi siirecte de
makroekonomik degerlerin tiimiinde ger¢eklesen gerileme dikkati ¢ekmektedir.

Bununla birlikte, Tablo 42 ve Sekil 47°de de goriilecegi gibi son dort yillik
donem, kronik dis ticaret agiklarina ragmen cari denge ve biiylime, istthdam ve

igsizlik rakamlarinda goreli bir toparlanmayi isaret etmektedir.

316 OECD, Irish GDP up by 26.3% in 20152, https://www.oecd.org/std/na/Irish-GDP-up-in-2015-
OECD.pdf, (28.06.2017).
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Tablo 42: Reel Efektif Kurlar ve Portekiz’de Ekonomik Gdostergelerin Gelisimi

Dis Dis Biiyii-
Reel ihracat | ithalat | Ticaret | Ticaret me | istihd. | issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) | dolar) (x-m) (x+m) | Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000 | 0,0 | 24.564 | 40.011| -15.447| 64.575|-11.277 3,9 72,6 551 23 4.8

2000 | 1,0050| 0,5]| 24.303| 39.854| -15.550| 64.157| -12.848 3,8 73,5 51] 29 5,6

2001 ] 1,0241| 1,9]| 24.108| 39.490| -15.382 63.599 | -12.673 1,9 73,9 51| 44 5,2

2002 | 1,0374| 1,3| 25908 | 40.156| -14.248 | 66.064 | -11.352 0,8 73,6 62| 3,6 5,0

2003 | 1,0488 | 1,1| 31.757| 47.200| -15.443| 78.957|-11.878 -0,9 72,9 74| 32| 42

2004 | 1,0520| 0,3 | 35.787| 54.948 | -19.161 90.735 | -15.814 1,8 72,5 78] 24| 4.1

2005 ] 1,0499| -0,2| 38.150| 61.184| -23.034| 99.334 | -19.538 0,8 72,2 88| 23 34

2006 | 1,0562| 0,6| 43.332| 66.673 | -23.341 | 110.005 | -22.218 1,6 72,6 89| 3.1 3,9

2007 | 1,0572| 0,1| 52.503| 82.129| -29.626 | 134.632| -23.523 2,5 72,5 9,11 25 4,4

2008 | 1,0488 | -0,8| 57.137| 94.416| -37.280| 151.553] -31.949 0,2 73,1 88| 2,6 45

2009 | 1,0372| -1,1| 44211 | 71.663| -27.452| 115.873 | -25.454 -3,0 71,1 10,7| -0,8 4,2

2010 | 1,0351| -0,2| 49.406| 77.749| -28.343 | 127.155] -24.202 1,9 70,3 12,0| 14 54

2011 | 1,0434| 0,8| 59.617| 82.896| -23.279| 142.512| -14.783 -1,8 68,8 129 3,7| 10,2

2012 | 1,0466 | 0,3| 58.090| 72.429| -14.340| 130.519| -4.191 -4,0 663 | 158 2,8| 10,6

2013 | 1,0361| -1,0| 62.823| 75.719| -12.896 | 138.542| 3.314 -1,1 654| 164| 03 6,3

2014 | 1,0309| -0,5| 63.839| 78.424| -14.585| 142.263 211 0,9 67,6 141 -03 3,8

2015 | 1,0371| 0,6| 55282 | 66914 | -11.633 | 122.196 903 1,6 69,1 12,6| 0,5 24

2016 | 1,0412| 04| 55.662| 67.567| -11.906| 123.229| 1.722 1,4 70,6 11,2| 0,6 3,2

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.

Ortak paraya gecisten itibaren istikrarli bir goriiniim sergileyen reel faiz
oranlar ise, kriz boyunca enflasyon ve faiz oranlarmin istikrarsiz gelisimi dikkate
alindiginda, giderek daha istikrarsiz hale gelmistir. Portekiz’de de oldukg¢a yliksek
diizeylerde gergeklesen reel faiz oranlari, krizden en ¢ok etkilenen Yunanistan,
Ispanya, Italya ve kismen Irlanda’da oldugu gibi, diger parasal birlik iilkelerinin

izerinde seyretmistir.
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Sekil 47
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Kaynak:

Tablo 42°den yararlanilarak hazirlanmustir.

: Portekiz’de Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Geligimi
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3.1.2.3.2.11. Yunanistan

Biitge krizin en derin yasandigi iilke olan Yunanistan’da ise reel efektif

kurlarin dalgali bir seyir izleyerek sabit nominal pariteye ve donem basina gore

diisiik bir oranla asir1 degerlendigi goriilmektedir. Ozellikle 2000-2002 yillardaki

eksik degerlenmenin ardindan biitge krizine kadar artig gosteren reel efektif parite,

krizle ve diger makroekonomik gostergelerle birlikte tekrar diisiis trendine girmistir.

Tablo 43: Reel Efektif Kurlar ve Yunanistan’da Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

. . Dis Dis Biiyii- ) )
Reel Ihracat | Ithalat | Ticaret | Ticaret me | Istihd. | Issizl.
Efektif | Deg. | (milyon | (milyon | Dengesi | Hacmi Cari hiz1 | oram | oram | Enf. | Faiz
Kur | (%) | dolar) | dolar) (x-m) (x+m) Denge | (%) (%) (%) | (%) | (%)

1999 | 1,0000| 0,0 11.080| 30.558| -19.478 41.638 | -7.295 3,1 614 120]| 26 6,3
2000 | 0,9730| -2,7| 11.722| 33.397| -21.676 45.119| -9.820 3,9 619| 112| 32 6,1
2001 | 0,9720| -0,1]| 11.352| 32.011| -20.659 43.362 | -9.400 4,1 61,5| 10,7 34 5,3
2002 | 09876 | 1,6| 10414| 31.570| -21.156 41.984| -9.582 3,9 62,5| 10,3| 3,6 5,1
2003 | 1,0014| 1.4| 13.382| 44.852| -31470 58.234 | -12.804 5,8 63,6 9,71 3,5 4,3
2004 | 1,0104| 09| 15308 | 52.760| -37.452 68.067 | -13.476 5,1 639| 10,6| 29 4,3
2005 | 1,0236| 1,3| 17.278| 54.436| -37.158 71.714 | -18.233 0,6 644 | 10,0] 3,5 3,6
2006 | 1,0348| 1,1 20.749| 63.619| -42.870 84.368 | -29.565 5,7 65,6 9,0] 32 4,1
2007 | 1,0431| 0,8 23.578| 78.532| -54.954| 102.110 | -44.587 33 65,8 84| 29 4,5
2008 | 1,0514| 0,8 26.382| 92.580| -66.198 | 118.961 | -51.313 -0,3 66,3 7,8] 42 4,8
2009 | 1,0609 | 09| 20.469| 69.448 | -48.979 89.917 | -35.913 -4,3 65,6 96| 12 5,2
2010 | 1,0948 | 3,2| 27.950| 66.913| -38.963 94.863 | -30.275 -5,5 63,8| 12,7| 47 9,1
2011 | 1,0981 | 0,3]| 33.819| 67.475| -33.656| 101.294 | -28.583 9,1 59,6 179| 3,3| 158
2012 | 1,0817 | -1,5]| 35.441| 63.329| -27.888 98.771| -6.172 -7,3 55,0 245| 1,5] 225
2013 | 1,0568 | -2,3| 36.251| 62417 -26.166 98.668 | -4.947 -3,2 529 275| -09] 10,1
2014 | 1,0367 | -1,9] 36.030| 64.202 | -28.172| 100.232 | -4.872 0.4 533] 26,5| -1,3 6,9
2015 | 1,0253 | -1,1| 28.725| 48.346| -19.620 77.071 -119 -0,2 5491 249 -1,7 9,7
2016 | 1,0232| -0,2| 28.137| 48.592| -20.455 76.728 | -1.221 0,0 56,2 23,6| 0,0 8,4

Kaynak: Eurostat, REER; Eurostat, Economy and Finance; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO
Database 2017.

Bu siiregte biliyiime hizi, enflasyon ve istthdam oranlariin diisiikligii; issizlik

ve reel faiz oranlarinin yliksekligi ve daralan dis ticaret hacmi, EPB’nin en zayif

halkasi olan Yunanistan ekonomisinin biitce kriziyle birlikte i¢ine diistiigli agmazi

ozetler niteliktedir (Tablo 43 ve Sekil 48).
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Sekil 48: Yunanistan’da Reel Efektif Kurun ve Ekonomik Gostergelerin Geligimi
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Kaynak: Tablo 43’ten yararlanilarak hazirlanmstir.
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EPB’nin olusturuldugu 1999 yilindan giiniimiize kadar olan dénemi kapsayan
ve timi bu tarihten itibaren Euro’yu kullanmakta olan inceledigimiz iilkelere®'” ait
reel efektif kurlar Tablo 44’te toplu olarak verilmistir. Yukarida da belirtildigi iizere
Euro Alani i¢in HICP bazli reel efektif endeks dikkate alindiginda, parasal birligin en
biiyiik iki ekonomisi Almanya ve Fransa agisindan kurlarin diger iiye ekonomiler
karsisinda rekabet avantaji yaratacak diizeyde eksik degerlendigi dikkati
cekmektedir. Benzer yonlii bir degerlenme egilimi Finlandiya (ve donem ortalamasi
dikkate alindiginda ¢ok kiiciik bir oranla Avusturya) i¢in de gegerli olmakla birlikte
bu durum olduk¢a diisiik diizeylerde gergeklesmistir. incelenen diger iilkelere ait
kurlarin ise asirt degerlenme yoniinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
kurlarin reel degerindeki degismeler disinda, parasal birligin ekonomik temellerini
belirleyen bir dizi faktér bulunmaktadir. Nitekim biitce krizi olarak Euro Alani’na
yanstyan kiiresel krizin etkisi ve iiye iilkelerin mali boyutlu yapisal farkliliklarinin
yant sira kiiresel ticaretin ve finansal kosullarin belirleyiciligi gibi faktorler de
parasal birlik i¢indeki ekonomik gostergelere etki etmektedir.

Tablo 45°teki verilerde ise, Euro Alani’nin dis ticaretinde baslica paya sahip
42 ticari ortagin para birimlerinden olusan sepete gore agirlikli ortalama ve tiiketici
fiyatlar1 baz alinmak suretiyle hesaplanmis reel efektif kur degerleri yer almaktadir.
Bu verilerde de, Almanya ve Fransa’ya ait reel efektif paritenin yine incelenen diger
tilkelere kiyasla yiiksek bir oranla ve eksik degerlenme yoniindeki ayrigsmasi dikkati
cekmektedir. Bununla birlikte, parasal birlik ici reel efektif endeksten farkli olarak
ticari ortaklara ait ulusal paralarin agirlikli oranlarin1 da igeren bu verilerin, bir biitiin
olarak (bir onceki alt baslikta incelenen) Euro degerinin diger paralar karsisindaki
genel egilimiyle kosut nitelikte bir gelisim gosterdigi goriilmektedir. Ulke bazindaki
efektif pariteler karsilastirildiginda ise Yunanistan, Avusturya, Italya (ortalama oran
dikkate alindiginda asir1 degerlenme) ve Finlandiya’da olmak iizere kurlarin daha
diisiik diizeylerde de olsa eksik degerlendigi; Ispanya, Hollanda, Belcika, Irlanda ve

Portekiz’de ise yine asir1 degerlenmenin s6z konusu oldugu goériilmektedir.

317 Incelenen iilkeler igerisinde bir tek Yunanistan Euro’ya kagit para olarak tedaviile girdigi 2002
yilinda gegmistir.
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LTC

Tablo 44: incelenen Euro Alani Ulkelerinde Reel Efektif Kurlarin Gelisimi (Euro Alani, HICP Bazl)

Almanya Fransa Italya Ispanya | Hollanda Belcika | Avusturya | Finlandiya | Irlanda | Portekiz | Yunanistan
1999 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
2000 0,9870 0,9940 1,0050 1,0130 1,0020 1,0050 0,9980 1,0060 1,0310 1,0050 0,9730
2001 0,9781 0,9851 1,0040 1,0160 1,0311 1,0040 0,9970 1,0070 1,0465 1,0241 0,9720
2002 0,9654 0,9811 1,0080 1,0292 1,0496 0,9970 0,9920 1,0050 1,0726 1,0374 0,9876
2003 0,9529 0,9821 1,0171 1,0395 1,0538 0,9920 0,9861 0,9990 1,0952 1,0488 1,0014
2004 0,9490 0,9850 1,0191 1,0489 1,0464 0,9900 0,9851 0,9800 1,0984 1,0520 1,0104
2005 0,9471 0,9821 1,0191 1,0625 1,0391 0,9949 0,9851 0,9663 1,0995 1,0499 1,0236
2006 0,9424 0,9791 1,0201 1,0774 1,0339 0,9979 0,9811 0,9576 1,1061 1,0562 1,0348
2007 0,9424 0,9723 1,0181 1,0849 1,0277 0,9949 0,9802 0,9499 1,1139 1,0572 1,0431
2008 0,9339 0,9703 1,0191 1,0947 1,0154 1,0079 0,9792 0,9537 1,1116 1,0488 1,0514
2009 0,9321 0,9674 1,0242 1,0892 1,0225 1,0038 0,9792 0,9651 1,0883 1,0372 1,0609
2010 0,9283 0,9703 1,0252 1,0958 1,0174 1,0139 0,9821 0,9680 1,0546 1,0351 1,0948
2011 0,9255 0,9655 1,0283 1,0991 1,0153 1,0210 0,9910 0,9739 1,0387 1,0434 1,0981
2012 0,9200 0,9626 1,0376 1,0980 1,0194 1,0230 0,9919 0,9797 1,0325 1,0466 1,0817
2013 0,9209 0,9568 1,0355 1,1002 1,0316 1,0200 0,9979 0,9866 1,0222 1,0361 1,0568
2014 0,9246 0,9587 1,0324 1,0925 1,0296 1,0200 1,0069 0,9935 1,0201 1,0309 1,0367
2015 0,9246 0,9587 1,0324 1,0837 1,0306 1,0251 1,0139 0,9905 1,0191 1,0371 1,0253
2016 0,9246 0,9587 1,0283 1,0761 1,0275 1,0404 1,0210 0,9905 1,0130 1,0412 1,0232
Ort. 0,9444 0,9739 1,0208 1,0667 1,0274 1,0084 0,9927 0,9818 1,0591 1,0382 1,0319

Kaynak: Tablo 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42 ve 43’ten yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 45: incelenen Euro Alani Ulkelerinde Reel Efektif Kurlarin Gelisimi (42 Ticari Ortak, HICP/CPI Bazl)

Almanya Fransa Italya Ispanya | Hollanda Belcika | Avusturya | Finlandiya | Irlanda | Portekiz | Yunanistan
1999 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
2000 0,9330 0,9440 0,9510 0,9710 0,9650 0,9650 0,9610 0,9480 0,9690 0,9740 0,9220
2001 0,9302 0,9449 0,9558 0,9817 0,9988 0,9718 0,9581 0,9556 0,9942 0,9993 0,9220
2002 0,9386 0,9601 0,9777 1,0101 1,0287 0,9795 0,9619 0,9718 1,0439 1,0253 0,9460
2003 0,9864 1,0157 1,0432 1,0667 1,0750 1,0226 0,9937 1,0243 1,1462 1,0755 1,0037
2004 0,9993 1,0330 1,0599 1,0870 1,0772 1,0329 1,0006 1,0192 1,1772 1,0885 1,0177
2005 0,9813 1,0175 1,0430 1,0881 1,0610 1,0287 0,9866 0,9876 1,1713 1,0787 1,0065
2006 0,9724 1,0104 1,0378 1,0990 1,0525 1,0277 0,9768 0,9669 1,1771 1,0830 1,0065
2007 0,9851 1,0165 1,0471 1,1165 1,0546 1,0349 0,9826 0,9688 1,2136 1,0938 1,0136
2008 0,9900 1,0327 1,0618 1,1445 1,0599 1,0628 0,9856 0,9833 1,2561 1,1004 1,0298
2009 0,9999 1,0369 1,0756 1,1490 1,0801 1,0681 0,9964 1,0138 1,2373 1,0938 1,0545
2010 0,9479 0,9943 1,0272 1,1134 1,0379 1,0404 0,9625 0,9560 1,1482 1,0599 1,0419
2011 0,9413 0,9874 1,0282 1,1156 1,0338 1,0466 0,9674 0,9551 1,1355 1,0673 1,0481
2012 0,9102 0,9558 1,0097 1,0889 1,0152 1,0225 0,9499 0,9302 1,0867 1,0502 1,0020
2013 0,9293 0,9711 1,0279 1,1095 1,0426 1,0379 0,9699 0,9572 1,1041 1,0533 0,9960
2014 0,9368 0,9740 1,0299 1,1040 1,0415 1,0400 0,9864 0,9802 1,0964 1,0481 0,9890
2015 0,8965 0,9292 0,9867 1,0576 1,0092 1,0088 0,9676 0,9518 1,0218 1,0198 0,9465
2016 0,9117 0,9413 0,9955 1,0650 1,0214 1,0370 0,9841 0,9641 1,0361 1,0351 0,9588
Ort. 0,9550 0,9869 1,0199 1,0760 1,0364 1,0237 0,9773 0,9741 1,1119 1,0526 0,9947

Kaynak: Eurostat, Reel Effective Exchange Rate for Euro Area (42 trading partners, based on HICP/CPI),

http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/tipser10, (28.07.2017) kaynagindaki yillik yiizdelik degisim oranlarindan yararlanilarak

hesaplanmustir.




3.2. EURO DEGERINDEKI DEGISMELER VE TURKIiYE EKONOMISi

Tiirkiye ekonomisi, Osmanli Imparatorlugu’ndan devraldigi uluslararasi
ihtisaslagmanin klasik bir bicimini ifade eden ve 19. Yiizyiln ilk on yilindan
baslayarak stliregelen evrimi itibariyle, diinya ekonomisi i¢inde hammadde ihracatgisi
ve sanayi {rlin ithalatgisi bir altyapmin tizerinde big¢imlenmistir.’!® Giiniimiizde
Tirkiye’de, ihracat agirlikli olarak Euro, ithalat ise Dolar cinsinden gergeklesirken,
ara mallar yogunluklu ithalatin iiretim siireclerinden gecgerek tiikketim mallar
ithracatini yarattig1 bir dis ticaret dongiisti olusmustur. Bu baglamda, TL’ nin kiiresel
diizeyde belirleyici olan bu iki para birimi karsisindaki ve bu iki para birimi
arasindaki (Dolar-Euro paritesi) kur degismelerinden ne olciide etkilendiginin
degerlendirilebilmesi, gerek ekonominin mevcut durumu gerekse parasal birlige olasi
tiyelik durumunda ortaya cikacak sonuglar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle ¢alismanin bu kisminda, oncelikle Tiirkiye’de Euro kurlarmin gelisimi farklh
perspektiflerden ortaya konulmakta, ardindan Euro degerindeki degismelerin Tiirkiye

ekonomisine yansimalar1 degerlendirilmektedir.

3.2.1. Euro/TL Kurlarinmin Gelisimi

Asagida, Euro degerindeki degismeler cari, reel ve efektif reel kur

boyutundan ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.

3.2.1.1. Nominal ve Reel Kurlarda Degismeler

Tablo 46’da cari ve reel Euro/TL kurlariin gelisimi verilmistir. Ayn tabloda
ayrica, Euro degerindeki degismeleri etkilemesi nedeniyle ABD Dolari’na ait
degerler de yer almaktadir. Buradan goriilebilecegi gibi, 1999 yilinda TL’den alt1
sifir atilmis haliyle 0,4903 olan cari Euro/TL kuru, donem icinde dalgalanmig
olmakla birlikte, genelde bir artig egilimi gostermis ve 2016 yili itibariyle ortalama
3,3433 diizeyine yiikselmistir. Bu veri, 1999-2016 doneminde Euro’nun cari olarak
TL karsisinda 7,5 kat deger kazandigini ortaya koymaktadir.

318 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi: 1908-2009, 21. Baski, Imge Kitabevi Yayinlari, Ankara,
2015, s. 20.
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Tablo 46: Tiirkiye’de Euro ve Dolar Kurlarinin Cari ve Reel Gelisimi

DOLAR/TL EURO/TL Capraz

Deg. Deg. Deg. Deg. | Kur

Yil Cari | (%) | Reel | (%) | Cari | (%) | Reel | (%) | (€/%)
1999 | 04222 - | 63,31 -- 10,4903 -- | 67,16 -- | 1,0658

2000 0,6267 | 48,4 16298 | -0,5|0,5744 | 17,2 | 57,96 | -13,7 | 0,9236
2001 1,2313 | 96,5 80,96 | 28,5 | 1,1030 | 92,0 | 72,26 | 24,7 | 0,8956
2002 1,5095 | 22,6 [ 72,22 | -10,8 | 1,4396 | 30,5 | 68,57 | -5,1 | 0,9456
2003 1,4967 | -0,8 [ 58,09 | -19,6 | 1,6948 | 17,7 | 65,73 | -4,1 | 1,1312
2004 1,4258 | 4,7 49,23 |-153 | 1,7770 | 49 61,19 | -6,9 | 1,2439
2005 1,3440 | -5,7 | 43,34 | -12,0 | 1,5868 | -10,7 | 53,97 | -11,8 | 1,2441
2006 14346 | 6,7 14231 -2411,8090| 14,0 5322 | -14| 1,2556
2007 1,3047 | -9,1 [ 36,23 | -14,4 | 1,7865 | -1,2 {4949 | -7,0| 1,3705
2008 1,2960 | -0,7 | 32,13 | -11,3 | 1,9064 | 6,7 | 47,11 | 48| 14708
2009 1,5510 | 19,7 | 36,52 | 13,7 |2,1631 | 13,5|50,77 | 7,8 | 1,3948
2010 1,5040 | -3,0 [ 33,51 | -8,2 19965 | -7,7 4443 |-12,5| 1,3257
2011 1,6740 | 11,3 {3435 2,5(23378 | 17,1 47,77 | 7,5| 1,3920
2012 1,7968 | 7,3 13449 | 04 23135| -1,0 4434 | -7,2| 1,2848
2013 1,9034 | 59 |3441| -0,2|25335| 9,5]|45,71 3,1 1,3281
2014 2,1898 | 15,0 | 36,57 | 6,3 |2,9065 | 14,7 | 48,57 | 6,3 | 1,3285
2015 2,7225 | 24,3 | 42,30 | 15,7 | 3,0255 | 4,1 | 46,94 | -34 | 1,1095
2016 3,0240 | 11,1 | 43,63 | 3,1 |3,3433 | 10,5 4823 | 27| 1,1069
Ort. - | 144 | 4648 | -14 -] 13,6 | 54,08 | -1,5| 1,2121
Kaynak: ECB ve TUIK.

* 1998 bazli GSYIH deflatirii 1980 baza doniistiiriilerek hesaplanmustur.

Ayn1 donemde Dolar’da da benzer bir trend gozlenmistir. Nitekim Dolar’in
nominal degerinde de 1999-2002 déneminde Euro’da oldugu gibi artis, 2002-2008
doneminde ise gerileme kaydedilmistir. 2008-2009 yillarinda derinlesen kiiresel
ekonomik krizin ardindan benzer sekilde nominal Dolar kurunda da artiglar
yasanmistir.

Ote yandan, Sekil 49°daki grafikte de goriildiigii gibi, 1999-2016 déneminde
Euro/Dolar paritesinde de 6nemli dalgalanmalar ger¢eklesmistir. 1999°da 1,06 olan
Euro/Dolar paritesi, 2001 yilinda 0,89°a kadar gerilemis, 2008 yilinda ise 1,47 ile
rekor diizeylere ulagmustir. Izleyen yillarda ise gerileme trendine girmis ve 1,10
diizeylerine inmistir. Donem ortalamasi olarak Euro/Dolar paritesi 1,21 diizeylerinde
gerceklesmistir. Dikkat cekilmesi gereken nokta ise, gelirleri daha c¢ok Euro,
harcamalar1 ve borglar1 ise Dolar cinsinden olan Tiirkiye agisindan bu gelismenin

olumlu etkiler yarattiZinin sdylenebilecegidir.
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Sekil 49: Tiirkiye’de Euro ve Dolar Kurlariin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 46’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Tabloda yer alan reel kurlar, cari kurlarin1980 bazli hale doniistiiriilmiis 1998
bazli GSYIH deflatérii ile enflasyondan arindirilmasi yoluyla hesaplanmustir.
Dolayistyla bu veriler Tiirkiye’deki ekonomik birimlerin (hanehalki, firma, devlet)
Dolar ve Euro’yu satin alma giiciindeki degismeleri yansitmaktadir. Bu degerdeki
degismelerin ithal ve ihra¢ lriinleri fiyatlarini/gelirlerini ve dolayisiyla dis ticareti
etkilemesi kagmilmazdir. Buradan hareketle, Tablo 46 ve Sekil 50’de donemsel
gelisimi verilen reel kurlar incelendiginde, genel olarak, 2002 sonrasi donemde
Tiirkiye’de yerlesiklerin hem Dolar hem de Euro’yu satin alma giicliniin arttig
goriilmektedir.

Reel Euro kurlarinin gelisimi degerlendirildiginde, cari kurdaki yiikselmenin
aksine, incelenen donem itibariyle yillik ortalama yiizde 1,5 oraninda gerileme ile
reel kurlarin 67,16’dan 48,23 e diistiigii dikkati ¢ekmektedir. ithal edilen iiriinlerin
Euro bazindaki fiyatinin degismedigi varsayimiyla bu durum, Euro ve Euro bazl
ithal iirlinlerin Tiirkiye’deki yerlesikler agisindan donem biitlinlinde yine bu diizeyde

(% 28) ucuzladigini gostermektedir.
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Sekil 50: Reel Dolar/TL ve Reel Euro/TL Kurlarinin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 46’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Dolar kurundaki reel gelismeler degerlendirildiginde ise, ayn1 donemde reel
kurun yillik ortalama olarak % 1,4 oraninda gerileyerek 63,31°den 43,63e diistiigii
goriilmektedir. Bu degisim ise, Tiirkiye agisindan Dolar’in veya Dolar’la ithal edilen
iriinlerin fiyatinin 2016 yilinda 1999’a gére % 31 oraninda (ithal edilen iiriinlerin
Dolar bazindaki fiyatinin degismedigi varsayimiyla) ucuzlamasini ifade etmektedir.
Tiirkiye’nin ithalat rakamlarindaki kayda deger artislarin ve enflasyondaki
gerilemenin gerekcelerinden birini ortaya koyan bu veriler, yerli lretici ve
ihracatgilarin ya ithal girdi ya da ithal {irtin kullanmaya yonelmesine neden olan
baslica faktorii ortaya koymasi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Onceki kisimda, Euro Alani’nin ve diinya ekonomisinin baslica iilkeleri igin
deflator endeksleri yardimiyla reel kur hesaplamasi yapilmis ve Euro degerindeki
gelismeler degerlendirilmisti. Euro ile TL arasindaki nominal kurlar1 da deflator
endeksleri yardimiyla reel kura doniistiirdiigiimiizde, Euro’nun TL karsisinda % 77,1
oraninda eksik degerlendigi, diger bir deyisle TL’nin Euro karsisinda ayni oranda

asir1 degerlendigi dikkati cekmektedir (Tablo 47).
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Tablo 47: Euro/TL Paritesi

EURO/TL OLMASI GEREKEN KUR (SGP)
Onceki 1999'a
Cari kur | Reel Kur Fark yila gore | Fark gore Fark
A) B) (B-A) © A-C) D) (A-D)

1999 0,4903 04903 | 0,0000 0.4903|  0,0000
2000 0,5744| 03965 -0,1779|  07168| -0,1424|  0,7168| -0,1424
2001 1,1030|  05144| -05886|  0.8593| 02437 1,0724|  0,0306
2002 1,4396 0,5048| 09348  1.4791| -0,0395 1,4380|  0,0016
2003 1,6948 04979|  -1,1969|  1,7275| -0,0327 1,7256|  -0,0308
2004 1,7770|  04761] -13009|  1.8626| -0.0856 1,8965|  -0,1195
2005 1,5868 | 0.4064| -1,1804|  1.8605| -0.2737 1,9856 |  -0,3988
2006 1,8090 04362| -1,3728|  1,6884| 0.1206 2,1127|  -0,3037
2007 1,7865 0,4170|  -13695|  1.8705| -0,0840 2,1845| -0,3980
2008 1,9064|  04084| -14980|  1,9509| -0,0445 23855| -0,4791
2009 2,1631 04436 -1,7195|  19922|  0.1709 2,4929| -0,3298
2010 1,9965 03905 -1,6060|  22691| -02726|  2.6150| -0,6185
2011 2,3378 04286 -19092|  2.1323| 02055 2,7928| -0.4550
2012 23135 0,4027| -19108|  2.4640| -0,1505 2,9436| -0,6301
2013 2,5335 04207| -2,1128|  2.4269| 0.1066 3.0879 |  -0,5544
2014 2,9065 04492 -24573|  27235| 0.1830 3.3195|  -0,4130
2015 3.0255 04384| 25871  3.1012] 00757 3.5419| -0,5164
2016 3,3433 04578| -2.8855|  3.2040| 0,1393 3,7508|  -0.4075
ORT. 1,9326 04433| -14893|  2.0193] -0,0019 22529| -0,3203
Ort. Fark

% 771 0,1 -16,6

Kaynak: Tablo 17, Tablo 20 ve Tablo 22’den yararlanilarak hesaplanmstir.

1999 yilma gore olmasit gereken kuru hesapladigimizda TL’nin Euro
karsisinda ortalama % 16,6 oraninda asir1 degerlendigi goriiliirken, bir 6nceki yilin
cari kuruna gore olmasi gereken kur ise, piyasa kurunun yillik deflatdr degisim
oranlarini biiyiik oranda yansittigin1 gosteren ortalama % 0,1 gibi diisiik bir oranla
asir1  degerlenmistir. Bununla birlikte, deflatoriin  endeks degerleri dikkate
alindiginda, Sekil 51°de de goriildiigii gibi, Euro/TL cari kuru ile reel kuru arasindaki

marjin TL nin asir1 degerlenmesi yoniinde yiikselen egilimi dikkati cekmektedir.
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Sekil 51: Euro/TL Kurunun Gelisimi
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Kaynak: Tablo 47’den yararlanilarak hazirlanmistir.

3.2.1.2. Reel Efektif Kurlarda Degismeler

Euro alanindaki iilkeler icin hesaplanan reel efektif kurlar ve bu kurlarin
gelisimi Onceki kisimda incelenmisti. Bu kisimda ise, once Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan hesaplanan reel efektif kurlar, ardindan da T.C.
Kalkinma  Bakanligi  tarafindan  hesaplanan  reel  kurlarin  gelisimi
degerlendirilmektedir.

TCMB tarafindan yapilan tanima gore*';

Nominal efektif doviz kuru (NEK), Tiirkiye'nin dis ticaretinde
onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore,
TL’nin agirlikly ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlart
kullanilarak belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru (REK) ise NEK 'deki
nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir. TCMB tarafindan
hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksleri iilkemiz fiyat diizeyinin dis

ticaret yaptigimiz iilkelerin fiyat diizeylerine oranimin agirliklt geometrik

319 TCMB, Reel Efektif Doviz Kuru / Veri: Kapsam, Donemsellik ve Zamanhlk,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/235fa81f-8433-4f26-ac0a-825630e77b8c/rip_metaveri+-
+redk.pdf?mod=ajperes&cacheid=rootworkspace-235fa81f-8433-4f26-ae0a-825630e77b8c-lwlbaci,
(05.09.2017).
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ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Agirlik; iilkelerin karsilikli ticaret
akimlart kullanilarak REK sepetindeki her bir iilke icin hesaplanan orani
ifade eder. TUFE REK; Reel Efektif Doviz Kurunun TUFE deflatorii ile
hesaplanmasi sonucu elde edilen endeksi ifade eder. Yi-UFE REK; Reel
Efektif Doviz Kurunun Yi-UFE deflatorii ile hesaplanmasi sonucu elde
edilen endeksi ifade eder. GUBIM REK, Reel Efektif Déviz Kurunun
gelismis iilkelerin kapsandigi ve Birim Is Giicii Maliyeti (BIM) deflatorii
ile hesaplanmasi sonucu elde edilen endeksi ifade eder.

Bu tanimlar cercevesinde Tablo 48’de yer alan veriler incelendiginde, 2003
yilim1 baz alan reel efektif kurlarin, TUFE deflatorii ile hesaplandiginda donem
ortalamasi itibariyle % 8,45 seviyesinde deger kazandigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, 2010 yilina kadar siiren ve % 20 diizeyini asan degerlenme trendinin, bu
yildan itibaren yerini bu ve diger tiim endeksler icin diislis trendine biraktig1 dikkati
cekmektedir. Ayrica, gelismislik diizeyi de dikkate alinarak hesaplanan reel efektif
kur endeksleri arasinda énemli bir ayrim oldugu goriilmektedir. Nitekim gelismekte
olan iilkeler bazli TUFE-REK endeksi TL agisindan % 18’e yakin bir deger kaybim
isaret ederken, gelismis iilkeler baz alinarak olusturulan TUFE-REK endeksi ise %
18’in iizerinde bir oranda asir1 degerlenmeyi yansitmaktadir.

REK’in Yi-UFE deflatorii ile hesaplanmasi sonucu elde edilen endeks ise
donem sonu baz alindiginda 97,11 diizeyinde eksik degerlenmekle birlikte, biitiin
donem baz alindiginda ortalama % 4,58 ile TL’deki asir1 degerlenme diizeyini
gostermektedir. Bu endeks acisindan da 2010 yilina kadar olan reel degerlenme
trendinin, bu yildan baslamak suretiyle diisiis trendine girdigi dikkati cekmektedir.

Ozellikle sanayi sektorii agisindan ©nemli bir uluslararasi rekabet giicii
gostergesi olan GUBIM REK endeksi ise, yine 2011 yilinda deger kazanma trendi
kesintiye ugramakla birlikte, donem sonunda 123,53’liikk oranla TL’nin en yiiksek
diizeyde degerlendigi, dolayisiyla yerlesiklerin kurlar agisindan uluslararasi
rekabetteki dezavantajli konumunun en yiiksek diizeyde kaydedildigi endeks
olmustur. Ayn1 endekse ait 113,84’liikk oran ise, donem biitiiniine yillik ortalama
olarak yansiyan degerler dikkate alindiginda, gelismis iilkeleri iceren TUFE REK

endeksinin ardindan en yiiksek diizeydeki degerlenmeyi isaret etmektedir.
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Tablo 48: Farkli Bazlara Gore Reel Efektif Kurlarin Gelisimi (2003=100)

TUFE- TUFE- ) Gelismis Ulkeler
) Gcilismekte Olan | Gelismis Yi-UFE Birim Is Giicii
TUFE Bazhi | Ulkeler Bazli | Ulkeler Bazli | Bazh Reel Maliyeti Bazh
Reel Efektif Reel Efektif Reel Efektif Efektif Reel Efektif
Doviz Kuru Doviz Kuru Doviz Kuru | Doviz Kuru Doviz Kuru
2003 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2004 103,21 99,82 102,69 103,29 100,77
2005 112,87 97,61 114,82 110,56 110,18
2006 111,23 89,39 115,19 106,92 106,73
2007 119,14 90,18 125,28 111,63 114,74
2008 118,45 86,93 128,03 110,50 118,24
2009 110,33 79,42 119,75 105,93 113,42
2010 120,73 84,10 134,96 113,95 120,36
2011 106,51 73,72 119,78 101,81 108,40
2012 109,07 73,47 126,27 103,47 119,69
2013 107,19 72,21 124,10 100,99 121,07
2014 101,74 69,57 116,30 98,72 116,39
2015 98,99 65,23 116,79 99,17 120,23
2016 98,78 67,02 113,65 97,11 123,53
Ort. 108,45 82,05 118,40 104,58 113,84

Kaynak: TCMB, Reel

(06.09.2017), (REK).

Efektif Doviz Kuru Endeksleri,

http://evds.tcmb.gov.tr/,

Sonug olarak, Sekil 52’de bir arada gosterilen, iilke gruplar1 ve enflasyon

endeksleri agisindan farkli hesaplamalari baz alan reel efektif kur endekslerinin

gelisiminden de goriildiigli gibi, TL donem ortalamasi itibariyle gelismekte olan iilke

paralart karsisinda eksik degerlenirken, gelismis {iilke paralar1 karsisinda asiri

degerlenmistir. Bu durum, Tirkiye’de enflasyonun gelismis iilkelerin iizerinde,

gelismekte olan iilkelerin gerisinde kalmasiyla oldugu kadar spekiilatif sermaye

hareketlerinin yoniiyle de ilgilidir. Ote yandan donem sonu itibariyle eksik

degerlenen ve dalgali bir seyir izleyen TUFE REK ve Yi-UFE REK endekslerinin ise

donem ortalamas: dikkate alindiginda asirt degerlendigi goriilmektedir. GUBIM

REK endeksi de, yukarida da deginildigi gibi, ©zellikle donem sonu dikkate

alindiginda oldukga yiiksek diizeylerde asir1 degerlenmeyi yansitmaktadir.
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Sekil 52: Farkli Bazlara Gore Reel Efektif Kurlarin Gelisimi

160,00

140,00 .
= TUFE bazl

120,00 VA, i

100!00 1. T JFE-GOU bazli

80,00 \_ TUFE-GU bazl

60,00
Yi-UFE bazl
40,00
20,00 GU-isgluicti maliyeti
bazli
0,00 T T T T T T T T T T T T T 1

2004
2005
2006
2007
2008

2003
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Kaynak: Tablo 48’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Yukaridaki tanimlarda ve kullanilan verilerde yer alan reel efektif kurlarin
2003 bazli olarak hesaplandigi anlasilmaktadir. Bu durum Euro’nun Once hesabi
(1999) sonra da nakit olarak piyasaya ¢iktig1 donem ile ortiismemektedir. Ancak yine
TCMB tarafindan hesaplanan ve 1995 yilin1 baz alan reel efektif kur endeksleri
bulunmaktadir.’® Hesaplama yontemi ve agirliklar farkli oldugu icin bu iki farkli
seriyi birbirinin devami olarak degerlendirmek tutarli olmamakla birlikte, 1999-2002
donemindeki gelismeleri gorebilmek acisindan bu verileri incelemek faydal

olacaktir.

320 (JFE Bazl Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100); IMF tanimina ve 17 iilkeye gore (Belgika,
Almanya, Ispanya, Fransa, Isvigre, Hollanda, italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isve¢, Avusturya,
Kanada, G. Kore, iran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmus reel efektif kur endeksidir (1995=100).
Fiyat endeksi olarak 2005 yil1 6ncesinde toptan esya fiyatlari, sonrasinda iiretici fiyatlar
kullanilmustir. Endeksteki artig, TL nin reel deger kazancini gosterirken, azalis TL nin reel deger
kaybini ifade etmektedir. TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100) ise; IMF tanimina ve 19
iilkeye gore (Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya,
Isveg, Avusturya, Kanada, G. Kore, Tayvan, Iran, Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplanmis reel efektif
kur endeksidir (1995=100).Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlar1 kullanilmistir. Endeksteki artis,
TL’nin reel deger kazancini gosterirken, azalis TL nin reel deger kaybini ifade etmektedir. (TCMB,
Reel Efektif Doviz Kuru i¢cin Metodolojik A¢iklama,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f5451926-5¢77-4d81-87d0-
2cb6a9a3014d/a121+%285%29.pdf?mod=ajperes&cacheid=rootworkspacef5451926-5¢77-4d81-
87d0-2cb6a%9a3014d, (05.09.2017).
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Tablo 49: Reel Efektif Kurlarin Gelisimi (1995=100)

TUFE Bazh UFE Bazh
1995 100,00 100,00
1996 102,67 101,31
1997 109,36 107,22
1998 118,53 110,33
1999 123,10 107,49
2000 136,53 114,38
2001 112,50 98,31
2002 125,31 116,47
2003 136,46 126,69
2004 143,47 132,40
2005 159,99 143,14
2006 160,63 141,65
2007 175,93 150,63
2008 180,23 153,14
2009 167,08 141,93
2010 184,38 156,16

Kaynak: TCMB, REK.

Bu dogrultuda, Tablo 49 ve Sekil 53’te, gerek TUFE gerekse UFE bazli

endekslerin 6zellikle 2001 devaliiasyonu ile kesintiye ugrayan degerlenme trendinin,

cari kurlar incelenirken goriilen 2008-2009 donemine ait cari deger kaybinin reel

kurlara yansimasi sonucunda ger¢eklesen yine bir yillik kesintinin ardindan, kaldig

yerden ve incelenen donem sonuna kadar devam ettigi goriilmektedir. Nitekim bu

verilere gore donem sonu olan 2010 yilinda, TUFE bazli endeks 184,38; UFE bazl

endeks ise 156,16 diizeyine yiikselmistir.

228



Sekil 53: Reel Efektif Kurlarin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 49’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

Ote yandan, 1995 ve 2003 bazli endekslerin karsilastirilmasi amaciyla, 1995

bazli verilerin Euro donemi sonrastyla uyumlu olmasi i¢in 1999 bazli hale getirilmesi
ile Sekil 54’teki grafik olusturulmustur. Burada da cari kurlar1 incelerken goriilen
2008-2009 donemindeki cari deger kaybimin reel kurlara yansimasi sonucunda
gerceklesen bir yillik kesintinin ardindan TL, diger paralar karsisinda once yiiksek

diizeylerde deger kazanmakta, ardindan asagi yonlii bir degerlenme trendine

girmektedir.

Sekil 54: 1995 ve 2003 Bazli Reel Efektif Kur Endeksleri
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Kaynak: Tablo 49°dan yararlanmilarak hazirlanmistir.
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T.C. Kalkinma Bakanlig1 verilerine gore reel kurlardaki gelismeler ise Tablo
50’de verilmistir. Kalkinma Bakanligi, TCMB’den farkli olarak 1 Dolar + 1,5
Euro’dan olusan sepet {lizerinden ve 1987=100 bazli olarak reel kurlar
hesaplamaktadir. TCMB Reel kur hesaplamalar1 2003 yilindan 6nceye gitmedigi i¢in
1987 bazli bu veri seti de endeks baz yili degistirilmek suretiyle 1999 yilindan

itibaren analize dahil edilmistir.

Tablo 50: Reel Kurun Gelisimi (¥)

1987=100 1999=100*
1999 136,62 100,0
2000 150,76 1104
2001 121,99 89,3
2002 134,67 98,6
2003 148,03 108,4
2004 158,11 115,7
2005 179,57 131,4
2006 179,57 131,4
2007 194,18 142,1
2008 198,40 145,2
2009 183,32 134,2
2010 204,58 149,7
2011 183,24 134,1
2012 188,77 138,2
2013 184,90 135,3
2014 169,25 1239
2015 165,39 121,1
2016 159,74 116,9
Ort. 168,95 123,67

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi, Temel Ekonomik Gostergeler,
http://www .kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx,
(06.09.2017).

(*) 1 $+1,5 EUR agirhigina gore, goreli fiyat hesaplarinda ABD igin iiretici
fiyatlari, EURO bélgesi i¢in HICP ve Tiirkiye i¢in TUFE kullanilmustur.

Bu endekse gore hesaplanan reel efektif kurun gelisimi, Sekil 55’teki
TCMB’ye ait 1995 bazli reel kurun 1999’a uyarlanmis gelisimiyle kosutluk
gostermektedir. Bu endekse gore de TL, diger paralar karsisinda donem ortalamasi

itibariyle % 23’lin lizerinde asir1 degerlenmistir. Diger endekslerde de oldugu gibi
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2001 devaliiasyonu ile kesintiye ugrayan yiiksek diizeylerdeki reel degerlenme siireci

2010 yilina kadar devam etmis, ilerleyen yillarda ise asag1 yonlii bir trend izlemistir.

Sekil 55: Reel Kurun Gelisimi (1999=100)
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Kaynak: Tablo 50’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

3.2.2. Euro Degerindeki Degismelerin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari

Yukarida yapilan agiklamalardan, 6l¢iim yontemi ve referans yillara gore reel
Euro kurunun farkli degerler aldig1 anlasilmaktadir. Bu durumu daha belirgin bir
sekilde ortaya koyabilmek amaciyla farkli Euro kurlarindan olusturulan endeksler ve
bu endekslere ait grafik asagida verilmistir. Tablodaki ilk siitun cari Euro kurlarinin
1999 bazli endekse doniistiiriilmesiyle olusturulmustur. Reel kur endeksi ise cari
Euro kurunun GSYIH deflatdrii ile armndirilmasiyla hesaplanmis degerlerden
olusturulmus endeksi vermektedir. Onceki yila gére olmasi gereken kur degerleri
Tirkiye ve Euro Alam1 enflasyon farklarina gore hesaplanarak endekse
doniistiiriilmiistiir. Bu yontem ayrica 1999 bazli olmasi gereken kur degeri igin de
kullanilmistir. REK ise Kalkinma Bakanligi tarafindan hesaplanan ve Tablo 50°de

yer alan reel efektif kur verilerini icermektedir.

231



Tablo 51: Euro Kuruna {liskin Endeksler ve REK Endeksi

. L e | v
el Il e b Al B R
Gerek;an Gereken

1999 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2000 1172 | 17,2 80,9 | -19,1 146,2 | 46,2 146,2 | 46,2 1104 10,4
2001 2250 | 92,0 | 1049 | 29,7 17531 19,9 218,7 | 49,6 89,3 | -19,1
2002 2936 | 30,5 ] 103,0] -1,9 30,7 | 72,1 2933 | 34,1 98,6 10,4
2003 3457 | 17,7 1016 | -14 3523 | 16,8 351,9 | 20,0 108,4 9,9
2004 362,4 4,9 97,1 | -44 379.9 7,8 386,8 9,9 115,7 6,7
2005 323,6 | -10,7 82,9 | -14,6 379,5 -0,1 405,0 4,7 1314 13,6
2006 369,0 | 14,0 89,0 7,3 3444 | -93 430,9 6.4 1314 0,0
2007 3644 | -12 850 | -44 381,5| 10,8 445,5 34 142,1 8,1
2008 388,8 6,7 833 | -2.1 3979 4,3 486,5 9,2 145,2 2,2
2009 441,2 | 135 90,5 8,6 406,3 2,1 5084 4,5 134,2 -7,6
2010 4072 | -1, 79,6 | -12,0 462,8 | 13,9 533,3 4,9 149,7 11,5
2011 476,8 | 17,1 87,4 9,8 4349 | -6,0 569,6 6,8 134,1 | -104
2012 4719 | -10 82,1 | -6,0 502,5 | 15,6 600,4 54 138,2 3,1
2013 516,7 9,5 85,8 4,5 4950 | -1,5 629,8 4,9 135,3 -2,1
2014 592,8 | 14,7 91,6 6,8 555,5| 12,2 677,0 7,5 123,9 -84
2015 617,1 4,1 894 | -24 632,5 | 13,9 722,4 6,7 121,1 2,3
2016 6819 | 10,5 93,4 4.4 653,5 33 765,0 59 116,9 -3,5
Ort. 3942 | 13,6 90,4 0,2 3945 | 13,1 459,5 | 13,5 123,7 1,3

Kaynak: Tablo 47 ve 50’den yararlanilarak hesaplanmustir.

Bu verilere gore cari Euro kuru 2016 yilinda 1999 yilina goére 6,8 kat
artmistir. Ayn1 donemde reel kur ise her yil ortalama binde iki oraninda gerilemis ve
2016 yili itibariyle % 6,6 oraninda gerileyerek 93,4’e diismiistiir. Bunun anlamui, cari
Euro kuru artarken reel kurun gerilemesi yani TL’nin Euro’yu ve dolayisiyla Euro

Alani mallarmi satin alma giiciiniin artmasidir.

Ote yandan SGP cergevesinde olmasi gereken kurlardan olusturulan
endeksler diger endekslere gore oldukga farkli bir egilim gdstermistir. Nitekim bir y1l

oncesinde olmasi gereken kurlar referans alinarak olusturulan endeks degeri 2016
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yili sonunda yillik ortalama olarak % 13,1 oraninda artarak 653,5’¢ ulagsmigtir.*!
Benzer bir gelisme 1999 yilina gore olmasi gereken kur hesabinda da goriilmektedir.
Bu hesaplamaya gore 2016 yilinda Euro endeksi 765°e ulasmistir. Ancak Euro’nun
olmas1 gereken bu diizeye ulasamamasinin Tirkiye ekonomisine farkli boyutlardan

(enflasyon, ihracat, ithalat, biiylime vb.) olduk¢a 6nemli yansimalari olmustur.

Sekil 56: Euro Kuruna iliskin Endekslerin ve REK Endeksinin Geligimi

900.0
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700.0
A
600.0 7/ Reel Kur
500.0 4
/~\//- Olmasi Gereken Kur
400.0 o - .
/\/,_./ (Onceki Yila Goére)
300.0 / Olmasi Gereken Kur
200.0 7 (1999'a Gore)
100.0 <£, — —REK
0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
A O d N OO S 1D ONO DO A AN N < 10D O
D O O O O O OO0 OO0 O « ™ «of o o o
OO0 0000000000000 0 OO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN

Kaynak: Tablo 50’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

Diizenli bir seri sunmasi nedeniyle ¢alismamizda Kalkinma Bakanlig
tarafindan hesaplanan ve 1 Dolar + 1,5 Euro’dan olusan reel kur endeksi
kullanilmistir. Bu endeksteki gelismeler incelendiginde ise TL’nin bu ddviz sepeti
karsisinda 1999-2016 doneminde ortalama olarak % 23,7 oraninda deger kazandig
goriilmektedir.

Kisaca ifade etmek gerekirse 1999 sonrast donemde TL, kriz donemleri
disinda genel olarak, Euro karsisinda deger kazanmistir. Bu egilimin Tiirkiye
ekonomisindeki iiretkenlik ve verim artisindan ¢ok dis kaynak girisinin etkisiyle

gerceklesmis olmasi1 siirdiiriilebilirlik  sorununu 6n plana c¢ikarmaktadir. Bu

321 Bu endeks, piyasa kurunun (cari kurun) yillik deflatér degisim oranlarini biiyiik oranda yansittigimi
gosteren bir egilimle, Sekil 55’te de gortildiigii gibi, cari kur endeksi ile uyumlu bir gelisim
gostermektedir.
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dogrultuda izleyen boliimde Euro’nun degerindeki degismelerin Tiirkiye ekonomisi

tizerine etkileri degerlendirilecektir.

3.2.2.1. Dis Ticaret Acisindan

Euro kurundaki degismenin ilk ve en Onemli etkisi dis ticaret {izerinde

gerceklesmektedir. Bu durumu ortaya koyabilmek icin olusturulan Tablo 52 ve Sekil

57°de ilk dikkati ceken goriiniim, dis ticaret agigindaki biiyiime egiliminin, Euro’nun

reel degerindeki diisme egilimiyle, yani TL’nin asir1 degerlenme yoniindeki

egilimiyle kosut bir gelisim gosterdigidir. Diger bir deyisle TL’deki asir

degerlenme, ithalat artis hizinin ihracat artis hizin1 geride birakma egilimini

desteklemektedir. Nitekim Euro/TL reel kurunun yiikseldigi yillarda dis acig

olusturan ithalat/ihracat makasi daralirken, tersi durumlarda goriilen acilma Sekil

57°de dikkati cekmektedir.

Tablo 52: Reel Euro Kuru ve Dis Ticaret

D1s D1s
Ticaret Ticaret
. ) Dengesi Hacmi Cari
Reel Kur Thracat Ithalat (x-m) (x+m) Denge
1999 0,4903 26.587 40.226 -13.639 66.813 -925
2000 0,3965 27.775 54.503 -26.728 82.278 -9.920
2001 0,5144 31.334 41.399 -10.065 72.733 3.760
2002 0,5048 36.059 51.554 -15.495 87.613 -626
2003 0,4979 47.253 69.340 -22.087 116.593 -7.554
2004 0,4761 63.167 97.540 -34.373 160.707 -14.198
2005 0,4064 73.476 116.774 -43.298 190.250 -20.980
2006 0,4362 85.535 139.576 -54.041 225.111 -31.168
2007 0,4170 107.272 170.063 -62.791 277.335 -36.949
2008 0,4084 132.027 201.964 -69.937 333.991 -39.425
2009 0,4436 102.143 140.928 -38.785 243.071 -11.358
2010 0,3905 113.883 185.544 -71.661 299.427 -44.616
2011 0,4286 134.907 240.842 -105.935 375.749 -74.402
2012 0,4027 152.462 236.545 -84.083 389.007 -47.961
2013 0,4207 151.803 251.661 -99.858 403.464 -63.608
2014 0,4492 157.610 242.177 -84.567 399.787 -43.552
2015 0,4384 143.839 207.234 -63.395 351.073 -32.136
2016 0,4578 142.557 198.610 -56.053 341.167 -32.605
Toplam -- | 1.729.689 | 2.686.480 -956.791 4.416.169 | -508.223

Kaynak: UNCTAD, Statistics; IMF, WEO Database 2017.

234



Sekil 57: Reel Euro Kuru ve Dis Ticaretin Gelisimi
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@ e oLinear (Thracat) aa0 es0 o inear (Ithalat) e ooo » | inear (Reel Kur)

Kaynak: Tablo 52’den yararlanilarak hazirlanmgtir.

Ote yandan Euro degerindeki degismelerin Tiirkiye’nin dis ticareti iizerindeki
net etkisini ayirt edebilmek igin ihracat ve ithalatin hangi oranda Euro ile
yapildiginin incelenmesi faydali olacaktir. Bu amacla olusturulan Tablo 53’te
thracatin farkli dovizler cinsinden dagilimi verilmistir. Buna gore Tiirkiye’nin toplam
thracatinda Euro cinsinden islemlerin oran1 2016 yili itibariyle % 48,2 ile Dolar’in
payin geride birakmasina ragmen; 1999-2016 donem ortalamasi dikkate alindiginda
Dolar’in % 46,6; Euro’nun ise % 41,3 ile diger dovizlerin etkisini 6nemsiz hale
getirecek diizeyde baskin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Euro’nun kagit
para olarak tedaviile girdigi 2002 yilindan itibaren Alman Marki’nin paym
devraldigy; ayrica Ingiliz Sterlini ile yapilan ihracatin ortalama % 4,4’liik bir paya

sahip oldugu dikkati ¢ekmektedir.
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Tablo 53: Thracatin D6viz Cinsinden Dagilimi (%)

ABD | o | Alman ingiliz | Fransiz | ltalyan | Hollanda | Toplam
Dolar Marki Sterlini Frangi Lireti Florini (%)

1998 55,6 0,0 28,5 4,6 4,3 2,5 1,2 96,7
1999 52,5 4,3 27,2 5,1 4,3 2,5 1,1 96,9
2000 50,8 7,7 25,8 5,5 4,0 2,2 1,0 97,0
2001 49,5 18,4 18,8 5,7 2,9 1,7 0,7 97,6
2002 44,9 46,6 0,0 6,6 0,0 0,0 0,0 98,2
2003 42,6 49,3 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 98,1
2004 43,0 49,3 0,0 5,9 0,0 0,0 0,0 98,1
2005 43,6 48,3 0,0 5,6 0,0 0,0 0,0 97,6
2006 44,1 48,5 0,0 5,1 0,0 0,0 0,0 97,6
2007 42,5 50,3 0,0 4,8 0,0 0,0 0,0 97,6
2008 47,7 46,6 0,0 3,3 0,0 0,0 0,0 97,6
2009 45,9 48,0 0,0 3,3 0,0 0,0 0,0 97,2
2010 45,4 48,2 0,0 3,3 0,0 0,0 0,0 96,8
2011 46,0 47,7 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 96,7
2012 46,0 47,6 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 96,5
2013 47,4 45,6 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 95.8
2014 47,4 44 4 0,0 3,2 0,0 0,0 0,0 95,0
2015 47,2 44.6 0,0 34 0,0 0,0 0,0 95,2
2016 42,6 48,2 0,0 3,1 0,0 0,0 0,0 93,9
Ort. 46,6 41,3 5,3 4.4 0,8 0,5 0,2 96,9

Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak hesaplanmustir.

Tablo 54’te ise ithalatin doviz cinsinden dagilimi verilmistir. Buna gore
Tirkiye’nin ithalatinda Dolar’in % 60’a yakin bir ortalama paya sahip oldugu;
Euro’nun ise ABD Dolari’na en ¢ok yaklastigi 2003 yilinda % 40 diizeyini asmakla
birlikte donem ortalamasi itibariyle % 30,7’lik bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 54: ithalatin Doviz Cinsinden Dagilimi (%)

ABD Euro | Alman ingil.iz‘ Fransiz it:!lya.n Hollanda Toplam
Dolar Marki | Sterlini | Frang1 | Lireti Florini

1998 52,1 0,0 25,2 3,6 4,6 5,1 1,2 91,9
1999 53,0 4,8 22,3 3,1 3,3 3,7 L1 91,3
2000 57,0 10,3 18,3 2,5 22 29 0,6 93,7
2001 61,2 17,1 11,5 2,2 1,6 1,9 0,4 95,7
2002 56,7 37,0 0,2 2,0 0,0 0,0 0,0 95,9
2003 55,0 40,3 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 97,0
2004 55,1 39,7 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 96,5
2005 57,4 38,5 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 97,1
2006 58,8 37,6 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 97,4
2007 60,2 35,8 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 96,9
2008 64,6 31,8 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 97,0
2009 60,2 34,8 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 95,6
2010 61,5 33,6 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 95,6
2011 62,4 32,7 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 95,6
2012 64,2 30,2 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 94,9
2013 63,6 30,6 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 94,7
2014 63,5 30,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 94,0
2015 59,0 32,9 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 92,4
2016 56,0 35,4 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 91,8
Ort. 594 30,7 4,1 1,3 0,6 0,7 0,2 95,0

Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak hesaplanmustir.

Euro degerindeki degismelerin etkisini ortaya koyabilmek amaciyla Tablo

55’te toplam ihracat ve ithalat icinde Euro cinsinden yapilanin pay: ve yine Euro

cinsinden yiizdelik ve toplam tutara iliskin denge durumu verilmistir. Buradan da

goriilebilecegi gibi 1998-2016 donemi ortalamasi itibariyle ihracatin % 41,31,

ithalatin ise % 30,7’si Euro ile yapilmistir. 1999-2016 doneminde Euro cinsinden

785 milyar dolarlik ihracat, 872 milyar dolarlik ithalat yapilmis ve 87 milyar dolarlik

acik verilmistir. Bu kosullarda Euro’nun reel olarak degerlenmesinin (TL’nin Euro

karsisinda deger kaybetmesinin) veya deger kaybetmesinin (TL’nin Euro karsisinda

deger kazanmasinin) 6nemli sonug¢lar dogurmasi kaginilmaz olmaktadir.
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Tablo 55: Dis Ticarette Euro’nun Pay1

IHRACAT (Milyon $) ITHALAT (Milyon $) DENGE (Milyon $)

Euro | Euro Euro Euro Euro | Euro

Cins. | Cins. Cins. Cins. Cins. | Cins.
Toplam (%) | (Tutar) | Toplam (%) | (Tutar) | Toplam (%) | (Tutar)
1998 26.974 11 45.921 18 -18.947 -7
1999 26.587 4,3 1.150 40.671 4.8 1.972 | -14.084 -0,5 -823
2000 27.775 7,7 2.129 54.503 10,3 5.641 -26.728 2,71 -3.512
2001 31.334 | 184 5.773 41.399 17,1 7.065 -10.065 1,4 -1.292
2002 36.059 | 46,6 | 16.814 51.554 37,0 | 19.061 -15.495 9,7 | -2.248
2003 47.253 | 49,3 | 23303 97.540 40,3 | 39.300 | -50.287 9,0 | -15.997
2004 63.167 | 49,3 | 31.149 69.340 39,7 | 27.506 -6.173 9,6 3.643
2005 73476 | 48,3 | 35.509 116.774 38,5 | 44924 | -43.298 99 | 9415
2006 85.535 | 48,5| 41451 139.576 37,6 | 52422 | -54.041 10,9 | -10.970

2007 107.272 | 50,3 | 53.951 170.063 35,8 | 60.944 -62.791 14,5 | -6.993

2008 132.027 | 46,6 | 61.486 201.964 31,8 | 64.175 -69.936 14,8 | -2.689

2009 102.143 | 48,0 | 49.023 140.928 34,8 | 49.015 -38.786 | 13,2 8

2010 113.883 | 48,2 | 54.848 185.544 33,6 | 62.375 -71.661 14,5 | -7.528

2011 134.907 | 47,7 | 64.412 240.842 32,7 | 78.790 | -105.935 15,0 | -14.378

2012 152.462 | 47,6 | 72.621 236.545 30,2 | 71.531 -84.083 17,4 1.090

2013 151.803 | 45,6 | 69.172 251.661 30,6 | 77.132 -99.859 | 14,9 | -7.960

2014 157.610 | 444 | 69.984 | 242.177 30,0 | 72.592 -84.567 144 | -2.609

2015 143.839 | 44,6 | 64.219 207.234 32,9 | 68.215 -63.395 11,7 -3.997

2016 142.530 | 48,2 | 68.734 198.618 354 | 70.276 -56.089 12,8 | -1.542

Ort. 41,3 30,7 10,6

TOP. | 1.756.635 785.736 | 2.732.855 872.953 | -976.220 -87.217

Kaynak: Tablo 52, 53 ve 54’ten yararlanilarak hesaplanmigtir.

Bu sonuglar1 degerlendirebilmek agisindan gapraz kurlar yardimiyla, TUIK
tarafindan Dolar olarak agiklanan Euro cinsinden dis ticaret verileri Tablo 56’da
gorildiigli gibi tarafimizdan Euro’ya doniistiiriilmiistiir. Daha sonra ise olmasi
gereken Euro kuru dikkate alinarak ihracatci ve ithalatgilarin kazang ve kayiplari

hesaplanmuistir.
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Tablo 56: Euro Cinsinden Dis Ticaret (Milyon Euro)

Euro/Dolar ihracat ithalat Denge
1999 1,0658 1.226 2.102 -877
2000 0,9236 1.966 5.210 -3.244
2001 0,8956 5.170 6.327 -1.157
2002 0,9456 15.899 18.024 -2.126
2003 1,1312 26.360 44.456 -18.096
2004 1,2439 38.746 34.215 4.532
2005 1,2441 44177 55.890 -11.713
2006 1,2556 52.046 65.821 -13.774
2007 1,3705 73.940 83.524 -9.584
2008 1,4708 90.434 94.389 -3.955
2009 1,3948 68.377 68.366 11
2010 1,3257 72.712 82.691 -9.980
2011 1,3920 89.662 109.676 -20.014
2012 1,2848 93.303 91.903 1.400
2013 1,3281 91.867 102.439 -10.572
2014 1,3285 92.974 96.438 -3.466
2015 1,1095 71.251 75.685 -4.435
2016 1,1069 76.082 77.789 -1.707
TOP. 1.006.192 1.114.943 -108.756

Kaynak: ECB ve TUIK verilerinden yararlamlarak hesaplanmustir.

1999 bazli hesaplanan SGP’ye gore olmasi gereken Euro kurlar1 ¢ercevesinde

toplam ihracat ve ithalatin etkilenme diizeyi Tablo 57°de incelenmistir. Buna gore

donem ortalamasi itibariyle Euro’nun TL karsisinda eksik degerlenmesi, yani TL nin

asir1 degerlenmesi sonucunda donem biitiiniinde ihracatcilar yaklasik 436 milyar TL

kayba ugramistir. Ayn1 donemde ithalatcilar ise yaklasik 476 milyar TL diizeyinde

avantaj elde etmislerdir. Kurlarin ihracat aleyhine ve ithalat lehine degerlenme

gelisimi bu donemde yaklasik 40 milyar TL’lik bir net etki dogurmustur. Bununla

birlikte reel dayanagi olmayan bu etki, ucuz ithal iiriin girisi olanagiyla ortaya ¢ikan

TL cinsinden bir eksik 6deme avantajina karsilik gelmektedir.
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Tablo 57: Euro Kuru Cercevesinde Etki Analizi (1999 Bazli)

1999° ihracata Etki ithalata Etki
Gore Ihracat Etki Ithalat Etki
Olmasi Net Etki
Cari | Gereken (Milyon | (Milyon | (milyon | (Milyon [ (Milyon
Kur Kur Fark €) TL) €) TL) TL)
1999 04903 | 0,4903 0] 1.226 0 2.102 0 0
2000 0,5744| 0,7168] -0,1424| 1.966 -280 5.210 742 1.022
2001 1,1030| 1,0724| 0,0306| 5.170 158 6.327 -194 -352
2002 14396 1,4380| 0,0016| 15.899 25|  18.024 -29 -54
2003 1,6948 | 11,7256 | -0,0308| 26.360 -812|  44.456]  1.369 2.181
2004 1,7770|  1,8965| -0,1195| 38.746| -4.630| 34.215|  4.089 8.719
2005 1,5868 | 11,9856 -0,3988| 44.177| -17.618| 55.890| 22.289 39.907
2006 1,8090 | 2,1127| -0,3037| 52.046] -15.806[ 65.821[ 19.990 35.796
2007 1,7865| 2,1845| -0,3980| 73.940| -29.428( 83.524[ 33.243 62.671
2008 1,9064 | 2,3855| -0,4791| 90.434| -43.327[ 94389 45.222 88.549
2009 2,1631| 2,4929| -0,3298| 68.377| -22.551| 68.366] 22.547 45.098
2010 1,9965| 2.6150| -0,6185| 72.712| -44.972| 82.691| 51.144 96.117
2011 23378 | 2,7928| -0.4550| 89.662| -40.796| 109.676| 49.903 90.699
2012 23135 2,9436| -0,6301] 93.303[ -58.790] 91.903| 57.908| 116.698
2013 2,5335| 3,0879| -0,5544| 91.867| -50.931]| 102.439| 56.792| 107.723
2014 2,9065| 33195 -0.4130| 92.974| -38.398| 96.438] 39.829 78.227
2015 3,0255| 3,5419| -0,5164| 71.251| -36.794| 75.685| 39.084 75.878
2016 33433 |  3,7508| -0,4075| 76.082| -31.003] 77.789] 31.699 62.702
TOP. - - - -435.954 - | 475.626 39.673

Kaynak: Tablo 47 ve Tablo 56’dan yararlanilarak hesaplanmistir.

Ozetle, calismada inceledigimiz donemin Euro Alani’nin olusturuldugu 1999
yilin1 baz aldig dikkate alindiginda, cari kurlar ile olmas1 gereken kurlar arasindaki
bu ayrismanin donem biitiiniine yansiyan ortalama etkisi, TL nin asir1 degerlenmesi
ve dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin rekabet giiclinii yitirmesi sonucunu
dogurmustur. Bunun temel nedeni ise yiiksek enflasyon ve dolayisiyla yiiksek faiz
oranlarinin sicak paraya bagimli yapiy1 siirekli yeniden iiretmesi olmustur. Yalnizca
bu niteligi bile dikkate alindiginda Tiirkiye ekonomisinin olas1 bir parasal birlik
tiyeliginin oldukca gii¢, gerceklesmesi durumunda ise basariyla siirdiirebilmesinin

oldukca uzak bir olasilik oldugu agikg¢a goriilmektedir.
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3.2.2.2. D1s Bor¢lar A¢isindan

Euro degerindeki degismelerin ilk ve dogrudan etkiledigi alan dis ticarettir.
Dis ticaretteki gelismelerin yansidigi en onemli alan ise dis borglardir. Nitekim
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede enflasyonun yiiksek olmasi faizlerin de
yiiksek olmasina neden olmakta, bu da kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye (sicak
para) girisine zemin hazirlamaktadir. Spekiilatif sermaye girisi ise doviz arzim
artirarak doviz kurlarimin  nominal ve/veya reel olarak gerilemesine yol
acabilmektedir. Bu gelisme ise basta Ozel girisimciler olmak tizere ekonomik
birimleri daha fazla dis bor¢ kullanmaya yonlendirebilmektedir. Boylece yiiksek
enflasyon - yiiksek faiz - sicak para girisi - kurlarda (reel) gerileme - artan dis borg
kullanim1 - yeniden ddviz girisi - yeniden gerileyen (reel) kurlar seklinde bir kisir
dongii olusabilmektedir. Calismamizin bu basligi agisindan bu siirecte dnemli olan,
kurlardaki degisimin anapara ve faiz boyutuyla dig bor¢glanma maliyetleri tizerinden
Tiirkiye ekonomisine yansimalarim1 degerlendirmektir. Bu amacla oncelikle
Tiirkiye’de dis kaynak girislerinin analizi, ardindan da doviz cinsinden dis borg
stokunun incelenmesi anlaml1 olacaktir.

Bu dogrultuda olusturulan Tablo 58’de faize duyarli toplam dis kaynak
girisinin kiiresel krizin derinlesti§i donemler haricinde kayda deger diizeylerde
gerceklestigi ve bunun yarisindan fazlasim 234 milyar dolar ile dig kredilerin
olusturdugu dikkati ¢ekmektedir. Portfoy yatirimlarmin ise iicte birden fazla bir
oranla 6nemli bir hacminin oldugu gorilmektedir. Tiirkiye’de faizlerin gelismis
iilkelere oranla yiiksek olusunun gerek sicak para girisini gerekse diisiik faizli dis
kredi kullanimi cazip hale getirmesi, yukarida da belirtildigi gibi, reel kurlara
gerileme olarak yansimaktadir.

Sekil 58’de cari ve reel Euro kuru ile dis kaynak girisinin etkilesimi
verilmistir. Buradan da agikc¢a goriilebilecegi gibi Euro’nun reel degerindeki diistis,
yani TL’deki asir1 degerlenme egilimi, faize duyarli dis kaynak girisindeki artis
egilimince desteklenmektedir. Bu degiskenler arasindaki ¢ift tarafli etkilesim dikkate
alindiginda ise TL’deki uzun donemli asir1 degerlenme egiliminin dis kaynak girigine

de artis yoniinde yansimasi kaginilmaz olmaktadir.
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Tablo 58: Faize Duyarli Dis Kaynak Girisi (Milyon Dolar)

Hazine i Portfoy Yatirim Girisi Dis Krediler
Borclanma Borclanma | Hisse | Yabancilarin GENEL

Faizi % | Toplam senedi Senedi | Mevduati | Toplam | Diger | Ticari | TOPLAM
1999 104,3 4.188 3.760 428 239 3.776 |  3.057 719 8.203
2000 38,2 1.615 1.126 489 -20| 13.673| 12.868 805 15.268
2001 99,6 -3.727 -3.648 -79 -832 | -1.316 614 | -1.930 -5.875
2002 62,7 1.503 1.519 -16 348 7.523| 5.040| 2.483 9.374
2003 42,9 3.851 2.946 905 1.368 2.935 754 | 2.181 8.154
2004 249 9411 7.984 | 1427 647 | 10.334| 6.133| 4.201 20.392
2005 174 14.670 9.001 | 5.669 489 | 14.679| 11.605| 3.074 29.838
2006 18,1 11.402 9.463 | 1.939 4.622| 20.077| 19.403 674 36.101
2007 18,4 2.780 -2.358 | 5.138 -3.323 | 32.470| 28.320| 4.150 31.927
2008 19,2 -3.770 -4.486 716 4398 | 31.413| 29.836| 1.577 32.041
2009 11,7 2.938 111 2.827 4.135| -15.101 | -14.022 | -1.079 -8.028
2010 8,1 19.617 16.149 | 3.468 13.837 | 12918 | 10.782| 2.136 46.372
2011 87| 19516 20.501 -985 -4.308 | 20.889 | 18.931| 1.958 36.097
2012 88| 38355 32.079 | 6.276 7.799 | 11.541| 10.568 973 57.695
2013 7,6 21.387 20.545 842 8.533 | 27.350| 21.745] 5.605 57.270
2014 9,7 20.860 18.301 | 2.559 -154 | 16.628 | 16.303 325 37.334
2015 9.4 -9.590 -7.195 | -2.395 12482 | 15.587| 13.624| 1.963 18.479
2016 10,0 7.803 6.980 823 3.592 8.796| 5.159| 3.637 20.191
Toplam - | 162.809 132.778 | 30.031 53.852 | 234.172 ] 200.720 | 33.452 450.833

Kaynak: TCMB,

Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/o
demeler+dengesi-+istatistikleri, (10.10.2017).

Sekil 58: Dis Kaynak Girisi (Milyon Dolar) ve Euro/TL Kurlarinin Gelisimi
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Kaynak: Tablo 47 ve Tablo 58’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ote yandan dis kaynak girisinin Euro yaninda Dolar kurunu da etkilemesi
kacinilmazdir. Bu etkiyi gorebilmek i¢in olusturulan Sekil 59°da, reel Dolar kurunun
reel Euro kuruna gore incelenen donemde daha fazla geriledigi dikkati ¢cekmektedir.
Boylesi bir gelisme, iilkeye giren yabanci kaynagin daha ¢ok Dolar cinsinden olmasi
kadar Euro/Dolar paritesinin inceleme doneminde Euro lehine gelisimiyle de

ilgilidir.

Sekil 59: Dis Kaynak Girisi ve Reel Kurlarin Geligimi
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Kaynak: Tablo 47 ve Tablo 58’den yararlanilarak hazirlanmustir.

Tablo 59 ve Sekil 60’ta ise doviz cinsinden briit stok icinde Euro cinsinden
borglarin gelisimi goriilebilmektedir. Buna gore dis bor¢ stoku icinde Dolar
cinsinden bor¢lar 2016 yilinda 240 milyar dolar ile % 60’a yakin bir orana karsilik
gelirken, Euro cinsinden borglar ise 126 milyar dolar ile % 30°dan fazla bir orana

sahiptir.
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Tablo 59: Briit Dis Bor¢ Stokunun Déviz Cinsinden Dagilimi (Milyon Dolar)

USD ECU/EUR JPY SDR TL DIGER | TOPLAM
2000 63.439 16.470 7.447 4.186 122 26.937 118.601
2001 56.448 34.206 5.176 14.106 170 3.484 113.591
2002 59.864 39.534 5.310 22.018 148 2.727 129.601
2003 65.042 47.889 4.509 24.012 144 2.577 144.172
2004 77.549 54.356 3.426 21.447 1.789 2.586 161.154
2005 91.846 54.097 2.804 14.653 5.033 2.343 170.775
2006 113.032 66.721 2.726 10.764 12.374 2.386 208.002
2007 136.929 86.756 2.909 7.150 13.748 2434 249.925
2008 152.040 97.500 3.910 8.573 16.479 2.273 280.774
2009 140.656 96.449 3.770 9.447 16.270 2.100 268.692
2010 148.256 100.477 4.928 7.123 28.287 2.566 291.637
2011 163.937 108.208 7.479 4.380 17.049 2.639 303.692
2012 185.775 117.097 8.274 2.361 23.046 3.009 339.562
2013 211.741 138.070 7.126 1.503 26.523 4.803 389.766
2014 231.550 127.480 7.767 1.415 28.441 5.158 401.811
2015 231.470 126.493 8.517 1.358 23.589 4.656 396.083
2016 240.458 126.364 8.675 1.322 23.668 3.973 404.460

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmam Istatistikleri,

https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33,

(08.10.2017).

Sekil 60: Briit Dis Bor¢ Stokunun Ddviz Tiirlerine Gore Dagilimi
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Kaynak: Tablo 59’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

244


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33

Euro cinsinden borglarin, olmasi gereken kurlar dikkate alinarak hesaplanan

yillik degerlerinin gelisimi Tablo 60’ta toplu olarak verilmistir. Buna gore Dolar

cinsinden yayimlanan Euro bazindaki borg¢larin ¢apraz kurlar yardimiyla Euro’ya

dontstiiriilmesiyle elde edilen Euro cinsinden dis borg stoku tutarlar1 incelendiginde

2000 yilinda 17.8 milyar Euro olan bu tutarin, 2016 yil1 sonunda 114.3 milyar dolara

yiikseldigi goriilmektedir. Bu artisin ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmasi, Euro’nun hem

nominal hem de reel degerindeki degismelerin 6nemli sonuglar dogurmasina neden

olmaktadir.

Tablo 60: Cari Euro Kuru, Olmasi Gereken Euro Kurlar1 ve Dis Borg

TL Cinsinden Euro Borcun Karsihigi

Euro Kurlari (Milyon TL)
Onceki .
Yila 1999’a Onceki
Gore Gore Yil 1999’a gore
Olmasi Olmas1 | Dis Borg Olmasi Olmasi
Gereken | Gereken | (Milyon Cari Gereken Gereken
Cari kur Kur Kur Euro) | Kura gore | Kura gore | Kura gore

2000 0,5744 0,7168 0,7168 17.898 10.281 12.829 12.829
2001 1,1030 0,8593 1,0724 38.326 42.274 32.934 41.101
2002 1,4396 1,4791 1,4380 41.636 59.940 61.584 59.873
2003 1,6948 1,7275 1,7256 42.324 71.730 73.114 73.034
2004 1,7770 1,8626 1,8965 43.737 77.720 81.464 82.947
2005 1,5868 1,8605 1,9856 43.445 68.938 80.829 86.264
2006 1,8090 1,6884 2,1127 53.046 95.960 89.562 112.070
2007 1,7865 1,8705 2,1845 63.502 113.446 118.780 138.720
2008 1,9064 1,9509 2,3855 66.508 126.790 129.750 158.654
2009 2,1631 1,9922 2,4929 69.383 150.082 138.224 172.964
2010 1,9965 2,2691 2,6150 75.780 151.295 171.953 198.165
2011 2,3378 2,1323 2,7928 77.808 181.901 165911 217.304
2012 2,3135 2,4640 2,9436 91.084 210.722 224.430 268.114
2013 2,5335 2,4269 3,0879 103.953 263.364 252.282 320.995
2014 2,9065 2,7235 3,3195 95.979 278.964 261.400 318.603
2015 3,0255 3,1012 3,5419 113.999 344.904 353.534 403.773
2016 3,3433 3,2040 3,7508 114.315 382.190 366.266 428.774

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir.
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Ote yandan Euro cinsinden dis borglarin TL karsihigma iliskin veriler
incelendiginde, 2016 yili itibariyle cari Euro kuru ile bor¢ stoku degerinin 382.1
milyar TL, 6nceki yila gére olmasi gereken Euro kuruna gore 366.2 milyar TL, 1999
yilina gore olmasi gereken Euro kuruna gore ise 428,7 milyar TL oldugu
goriilmektedir. Bu veriler de Euro’nun diisiikk degerli kalmasiyla birlikte dis
bor¢larin, ozellikle 1999 yilina gére TL cinsinden degerinin diisiik kaldigini
gostermektedir. Dolayisiyla yerli girisimcilerin Euro cinsinden borglanmalari, en

azindan bu donem i¢in, anlamli goriinmektedir.
3.2.2.3. Bilyiime Ac¢isindan

1980 sonras1 donemde, Latin Amerika iilkelerine benzer sekilde Tiirkiye’de
de planli kalkinma ve sanayilesmeye yonelik ekonomik stratejiler terk edilmeye
baslanmis, finansal serbestlesme ile birlikte kiiresel finans sermayesine giderek daha
bagiml hale gelecek olan ekonominin yapisal zemini hazirlanmistir. Bu bagimlilik
iligkisi Tirkiye’de, ihracata yonelik sanayilesme ve biiyiime stratejisinin terk
edilmesiyle baslamis, ardindan ithalata bagimli imalat ve son olarak sermaye
giriglerine dayal1 istikrarsiz ve siirdiiriilemez nitelikli spekiilatif-yonlii biiyiime
anlayisiyla evrimini siirdiirmiistiir. Spekiilatif-yonlii biiylime modeli, dogrudan sabit
sermaye yatirimlarini degil, kisa donemli ve asir1 oynak finansal yatirimlar
nitelemekte, doviz piyasalar1 agisindan da kisa donemli spekiilatif sermaye girislerine
bagl olarak doviz kurlarinin ucuzlamasiyla ithalata bagimli yapiy1 beslemekte ve
tiketim talebindeki artis ile birlikte wulusal tasarruf oranlarmi da asagiya

cekmektedir.?>?

322 Giines Kolsuz ve Ering Yeldan, “1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiimenin Kaynaklarinin
Ayrnistirilmas1”, Caligma ve Toplum, Say1: 40, 2014/1, ss. 50-64.
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Tablo 61: Euro Kurlar1 ve Biiylime

Euro Kl‘l'l‘lal‘l Biiyiime
Onceki Yila
Gore 1999'a Gore .
Olmas Olmasi GSYIH
Cari Euro | Reel Euro Gereken Gereken (Milyon Biiyiime
Kuru Kuru Kur Kur Dolar) Hiz1 %
1999 0,4903 0,4903 0,4903 0,4903 253.622 -3,4
2000 0,5744 0,3965 0,7168 0,7168 271.768 6,6
2001 1,1030 0,5144 0,8593 1,0724 200.998 -6,0
2002 1,4396 0,5048 1,4791 1,4380 236.338 6,4
2003 1,6948 0,4979 1,7275 1,7256 313.776 5,6
2004 1,7770 0,4761 1,8626 1,8965 402.952 9,6
2005 1,5868 0,4064 1,8605 1,9856 499.874 9,0
2006 1,8090 0,4362 1,6884 2,1127 547.832 7,1
2007 1,7865 0,4170 1,8705 2,1845 677.438 5,0
2008 1,9064 0,4084 1,9509 2,3855 776.643 0,8
2009 2,1631 0,4436 1,9922 2,4929 646.893 -4,7
2010 1,9965 0,3905 2,2691 2,6150 772.365 8,5
2011 2,3378 0,4286 2,1323 2,7928 831.696 11,1
2012 2,3135 0,4027 2,4640 2,9436 871.125 4,8
2013 2,5335 0,4207 2,4269 3,0879 950.355 8,5
2014 2,9065 0,4492 2,7235 3,3195 934.857 5,2
2015 3,0255 0,4384 3,1012 3,5419 861.879 6,1
2016 3,3433 0,4578 3,2040 3,7508 862.746 32

Kaynak: Tablo 47; OECD; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO Database 2017.

Tiirkiye’de incelenen donem itibariyle Euro’nun reel degerindeki diisls

egilimi ile biliylime arasindaki negatif korelasyon Sekil 61°deki grafikten agikca

anlasilmaktadir. Nitekim trend dogrular itibariyle reel Euro kuru geriledikg¢e Tiirkiye

ekonomisinin biiylime trendi artmistir. Ancak bu gelisme, biiylimedeki istikrar

sorununu ¢ozmeye yetmemistir.
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Sekil 61: Reel Euro Kuru ve Biiyiime Hiz1 (%)
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Kaynak: Tablo 61’den yararlanilarak hazirlanmigtir.

Bununla birlikte ithalata dayali siirdiiriilemez nitelikteki biiyiimenin
gorliniirliigi ve sonucu istihdam boyutuyla ortaya ¢ikmakta, nitekim bir sonraki alt
baslikta da goriilecegi gibi 2001 Krizi sonrasinda da devam eden yiiksek igsizlik ve

isgliciine diisiik katilim oranlar1 ile belirginlesmektedir.

3.2.2.4. istihdam Acisindan

Spekiilatif-yonlii biiytime modeli, Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrasi belirginlesen
istihdam dostu olmayan biiyiime yonelimine de kaynaklik ederken, bu siire¢ yiiksek
igsizlik ve isgiicline diisiik katilim oranlar1 ile karakterize olmustur. Spekiilatif-yonli
biiyiime kosullarinin kiiresel diizeydeki egemenligi, kaynaklarin goreli olarak daha
azi finans-dis1 reel faaliyetlere ayiran ve istihdam yaratmayan biiylime niteligi ile
Tiirkiye ekonomisini de kisir bir dongiiniin icine hapsetmistir.’* Ote yandan kiiresel
diizeydeki etkileri kadar Tiirkiye’ye de yansimalar1 baglaminda bu dongii, sermaye

kaynakli kiiresel krizlerin faturasini iggliciiniin tarihsel kazanimlarini geriletecek

323 Kolsuz ve Yeldan, ss. 54-64.
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tedbirlerle {iiretime ve isgiicline yiikleme egilimine de, kisacasi oOzellestirme,

esneklestirme ve kuralsizlastirma uygulamalarina da kaynaklik etmektedir.

Tablo 62: Euro Kurlari ve Istihdam

Euro Kurlar istihdam
Onceki 1999’a
Yila Gore Gore
Olmasi Olmasi . . .
Cari Euro | Reel Euro | Gereken | Gereken | Istihdam | Istihdam | Issizlik.

Kuru Kuru Kur Kur (Bin kisi) | Oram (%) | Oram (%)
1999 0,4903 0,4903 0,4903 0,4903 22.048 48,7 7,7
2000 0,5744 0,3965 0,7168 0,7168 21.580 46,7 6,5
2001 1,1030 0,5144 0,8593 1,0724 21.524 45,6 8,4
2002 1,4396 0,5048 1,4791 1,4380 21.354 44,4 10,4
2003 1,6948 0,4979 1,7275 1,7256 21.147 43,2 10,5
2004 1,7770 0,4761 1,8626 1,8965 21.870 43,7 10,8
2005 1,5868 0,4064 1,8605 1,9856 22.046 43,4 10,6
2006 1,8090 0,4362 1,6884 2,1127 22.330 43,2 8,7
2007 1,7865 0,4170 1,8705 2,1845 20.738 41,5 8,9
2008 1,9064 0,4084 1,9509 2,3855 21.194 41,7 9,7
2009 2,1631 0,4436 1,9922 2,4929 20.615 41,2 12,6
2010 1,9965 0,3905 2,2691 2,6150 21.858 43,0 10,7
2011 2,3378 0,4286 2,1323 2,7928 23.266 45,0 8,8
2012 2,3135 0,4027 2,4640 2,9436 23.937 454 8,1
2013 2,5335 0,4207 2,4269 3,0879 24.603 45,9 8,7
2014 2,9065 0,4492 2,7235 3,3195 25.933 45,5 9,9
2015 3,0255 0,4384 3,1012 3,5419 26.621 46,0 10,2
2016 3,3433 0,4578 3,2040 3,7508 27.205 46,3 10,3

Kaynak: Tablo 47; OECD; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO Database 2017.

Tablo 62 incelendiginde, donem biitiinii itibariyle Euro kurlarinin ve istthdam

gostergelerinin gelisimi goriilebilmektedir. Buna gore, Euro’nun reel degerindeki

diisme egilimine

igsizlik oranlarindaki

artis egiliminin eslik ettigi

dikkati

cekmektedir (Sekil 62). Tiirkiye acisindan ulusal paranin degerlenme siirecinin reel

ekonomiye yansimayiginin en belirgin gostergesi niteligindeki bu olumsuz siirec,
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ithalata dayali biiyiime, yani yerli girdi ve iiretim yerine ithal girdiye bagimlilik ile

giiclenmis, spekiilatif-yonlii biiylime ile kroniklesmistir.

Sekil 62: Reel Euro Kuru ve Issizlik Orani (%)
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Kaynak: Tablo 62’den yararlanilarak hazirlanmistir.
3.2.2.5. Enflasyon Ac¢isindan

Calismamizin kavramsal analiz boliimiinde de deginildigi iizere doviz kurlari
ile enflasyon arasinda birebir etkilesim s6z konusudur. Faiz oranlarindaki artisin da
etkisiyle yurt i¢i varlik fiyatlarmmin yiikselmesi ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerlenmesine neden olurken, reel kur artislar1 (TL’nin degerlenmesi)
nispi fiyatlara etki ederek, ithal mallar1 ucuz hale getirebilmektedir. Ithalati cazip
hale getiren bu nitelikteki deger degismeleri ise yukarida incelendigi gibi dis ticaret
dengesine olumsuz yansimaktadir. Ote yandan, ithal iiriin fiyatlarindaki nispi
diisiistin i¢c denge {iizerindeki etkisi, enflasyonu diisiiren dogrudan geg¢is etkisiyle
belirginlesmektedir. Tiirkiye gibi iiretimde Onemli oranda ithal girdi bagimlisi
ekonomiler i¢in kurlardaki yiikselme iiretici fiyatlarina da dogrudan yansimaktadir.

Kurlarin eksik degerlenmesi ise yurt icinde iiretilen mallarin dis pazarlarda nispi
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olarak ucuzlamasina, buna bagl olarak da toplam talebin artmasina ve fiyatlarin

yiikselmesine yol agmaktadir.’**

Tablo 63: Euro Kurlar1 ve Enflasyon

EuroﬂKurlarl Enflasyon
Onceki Yila
Gore 1999'a Gore . . ]

Cari Reel Olmasi Olmasi1 TUFE UFE GSYIH

Euro Euro Gereken Gereken (Yilhk (Yilhk | Deflatorii

Kuru Kuru Kur Kur %) %) (Yillik %)
1999 0,4903 0,4903 0,4903 0,4903 64,9 57,2 54,2
2000 0,5744 0,3965 0,7168 0,7168 54,9 56,1 49,2
2001 1,1030 0,5144 0,8593 1,0724 54,4 66,7 52,9
2002 1,4396 0,5048 1,4791 1,4380 45,0 48,3 374
2003 1,6948 0,4979 1,7275 1,7256 25,3 20,8 23,3
2004 1,7770 0,4761 1,8626 1,8965 10,6 13,1 12,4
2005 1,5868 0,4064 1,8605 1,9856 10,1 7,6 7,1
2006 1,8090 0,4362 1,6884 2,1127 9,6 9,3 9,3
2007 1,7865 0,4170 1,8705 2,1845 8,8 5,6 6,2
2008 1,9064 0,4084 1,9509 2,3855 10,4 11,8 12,0
2009 2,1631 0,4436 1,9922 2,4929 6,3 -0,6 5,3
2010 1,9965 0,3905 2,2691 2,6150 8,6 6,0 5,7
2011 2,3378 0,4286 2,1323 2,7928 6,5 13,3 8,6
2012 2,3135 0,4027 2,4640 2,9436 8,9 5,5 6,9
2013 2,5335 0,4207 2,4269 3,0879 7,5 4,5 6,2
2014 2,9065 0,4492 2,7235 3,3195 8,9 11,4 8,3
2015 3,0255 0,4384 3,1012 3,5419 7,7 6,0 7,5
2016 3,3433 0,4578 3,2040 3,7508 7,8 5,6 6,9

Kaynak: Tablo 47; OECD; UNCTAD, Statistics; IMF, WEO Database 2017.

Incelemeye konu 1999-2016 dénemi itibariyle Euro kurlari ile enflasyon
oranlarmin gelisimi Tablo 63 ve Sekil 63’te verilmistir. Reel kurdaki diisiis
egiliminin (dolayisiyla TL’nin reel degerlenme siirecinin) enflasyon oranlarina da

diisiis yoniindeki yansimasi Sekil 63’°te goriilmektedir.

324 Ozgiir Tonus, Temel Gostergelerle Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Yaymevi, Bursa, 2015, ss. 207.
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Sekil 63: Reel Euro Kuru ve Enflasyon Etkilesimi (%)
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Kaynak: Tablo 63’ten yararlanilarak hazirlanmustir.

Euro Alani’ndaki diisiik enflasyon ortalamalari dikkate alindiginda, Euro’nun
reel degerinin, Euro Alan1 enflasyonundan daha ¢ok, basta gelismekte olan iilkeler
olmak Ttzere diger ilkelerin enflasyonuyla ilgili oldugu reel kurlarn gelisimi
incelenirken tespit edilmisti. Ozellikle gelismis ekonomiler ile gelismekte olan
ekonomiler arasinda yiiksek diizeylerde gerceklesen enflasyon farklarinin faiz
farklarma ve dolayisiyla sermaye hareketlerine etki ederek kurlarin degerine
yansimasi, Euro/TL paritesinin gelisimiyle belirginlesmektedir. Tiirkiye, Onceki
kisimlarda incelenen baslica ekonomiler ve tim Avrupa ilkeleri ile
karsilagtirildiginda en yiiksek enflasyon oranma sahip iilke konumundadir. Bu
gerceklik, TL nin basta Euro ve ABD Dolar1 olmak iizere diger paralar karsisinda dis
degerinin diismesini kosullandiran bir durum iken, Tiirkiye’deki yliksek faiz, yani
uluslararasi faiz farklar1 ve sermaye hareketleri bu duruma engel olmaktadir. Bu
dogrultuda, reel kurlarla birebir etkilesim halinde olan bu diizeydeki enflasyon
oranlarinin ve dolayisiyla uluslararasi faiz farklarinin, Tiirkiye’nin parasal birlige

olas1 iiyeligine iliskin handikaplarin basinda geldigi agikca goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bretton Woods Sistemi ile ABD Dolar1 en 6nemli doviz konumuna gelirken,
uluslararasi ticaret biiyiikk Olgiide bu para iizerinden gerceklesmistir. ABD’nin
onciiliigiinii yaptig1 kiiresel finans kapitalizmi de ilk yapilanmasini yine ABD’nin
ekonomik ve parasal tstiinliigiiniin bir fonksiyonu olan Bretton Woods Sistemi’yle
olusturmustur. Bu sistemin belirledigi ilkeler, Ikinci Diinya Savasi’nin son yilindan
yiizyilin son ¢eyregine kadar yaklasik otuz yil boyunca Amerikan Dolar’inin kiiresel
diizeydeki mutlak egemenliginin ve senyoraj gelirlerinin sigortas: olmustur. Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisii sonrasinda da Dolar’in kiiresel egemenligi devam etmis
ve bunun yani sira uluslararasi sermaye hareketlerindeki artis ve Dogu Blogu’nun
dagilmasziyla birlikte kullanim sahas1 daha da genislemistir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden 20. Yiizyil’in sonuna kadar olan
tarihsel donemecte ise bilgi ve iletisim teknolojilerinde kaydedilen sigramali
gelisimle desteklenen kiiresellesme siireci, modern diinyay1 ve toplumlar1 yeniden
bicimlendirirken, ekonomik faaliyetler tizerinde de doniistiiriicli bir rol oynamistir.
Diinya genelindeki ekonomik karar ve politikalar biiyiik olciide ¢okuluslu sirketlerin
ve IMF, DB, DTO gibi yine ABD’nin baskin ve belirleyici oldugu kiiresel
sermayenin karar mercilerinin etki ve denetimine girmistir.

Ote yandan kiiresellesme, ulus-otesi pratiklerin isleyisine uygun ekonomik
sistem ve politika tercihlerini 6n plana ¢ikarmistir. Kiiresellesmenin asli unsuru olan
finansal liberalizasyon ile birlikte finansal iligkiler, akim degiskenlerinden (ticari
akimlardan) daha cok stok degiskenlerinin (sermaye akimlarinin) agirlik merkezini
olusturdugu etkiyle sekillenmeye baslamistir. Doviz kurlariin belirlenmesinde de
esnek sistemlerin tercihini kosullandiran bu etki, kur hareketlerine daha sik degisim
ve daha fazla belirsizlik olarak yansimistir. Boylece doviz kurlarinin ve doviz kuru
politikalarinin 6nemi giderek artmistir. Hazirladigimiz ¢alismanin birinci boliimii de
bu cercevede doviz kurunun ve doviz kuru degigmelerinin kavramsal analizine
ayrimistir.

Aynm tarihsel donemecte Avrupa’da, parasal birligi hedefleyen ekonomik
biitiinlesme girigsimleri yogunlagmistir. Bu dogrultuda, Avrupa’nin biitiinlesme

adimlar1 da biiyiik ol¢ciide ABD’nin ¢ikarlarindan ve uluslararas: istiinliiglinden
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etkilenerek hizlanmistir. Avrupa’nin ekonomik ve politik agirliginin artirilmasi igin
diinya sisteminin cift kutuplu oldugu donemde baslayan ve olgunlasan ekonomik
biitiinlesme c¢abalar1 agsamali olarak ilerlemis ve yeni yiizyilin esiginde parasal birlik
diizeyine erigmistir. Boylece Euro, AB biitiinlesmesini bir {ist asamaya tasiyarak
yarattigt bolgesel etki kadar, Amerikan Dolar’’nin mutlak hegemonyasini
siirlayabilecek kiiresel bir potansiyel de ortaya koymustur. Siyasi kutuplu bir diinya
geride kalirken, Euro’nun kiiresel diizeyde Dolar’a rakip olusu ve Japon Yeni’nin
rezerv para islevini tam olarak yerine getiremedigi de dikkate alindiginda, finansal
anlamda ¢ift kutuplu bir diinya olusmustur. Bu niteligiyle Euro, diinya ekonomisi
icin olumlu bir gelisme olmustur. Ote yandan Euro deneyimi, AB’nin ekonomik ve
politik boyutlu bircok eksikligini agiga c¢ikarmistir. Calismanin ikinci boliimi bu
noktalardan hareketle Avrupa’nin parasal biitiinlesme siirecine ve bu siirecin
basarisin1 sembolize eden Euro’nun kiiresel diizeydeki konumuna ve etkilerine
ayrilmistir.

Doviz kurlarinin ulusal ekonomilerin istikrar1 agisindan tasidi§i Gnem,
kiiresellesmenin ~ dogurdugu  etkilerin  yaninda  bolgesel  biitiinlesmelerin
yayginlagmasiyla daha da artarken, AB’ye tam iiyelik yolunda adaylik statiisii devam
eden Tiirkiye i¢in bu onem, EPB ile olas1 bir biitiinlesmenin ortaya ¢ikaracagi
sonuclar ve Euro degerindeki degismelerin ekonomiye etkileri baglaminda ayrica 6n
plana ¢ikmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde ise buradan hareketle Euro Alani’nin
ve Euro degerindeki degismelerin Tiirkiye ekonomisine etkileri analiz edilmeye
calisilmistir.

Yukaridaki sistematik dahilinde hazirladigimiz ¢alismanin birinci boliimiinde,
Euro degerindeki degismelerin teorik c¢ercevesini ortaya koyabilmek icin oncelikle
doviz kurlarinda meydana gelen degismeleri etkileyen faktdrler ve bu degismelerin
ekonomik etkileri arastirilmistir. Bunun i¢in ekonomik denge baglaminda déviz kuru
sistemleri ve doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik teorik yaklasimlar incelenerek
doviz kuru dalgalanmalarinin arka planindaki faktorler ortaya konulmus ve bu
faktorler bir sonraki bolimde ele alman Euro degerindeki dalgalanmalarin
aciklanmasinda yol gosterici olmustur. Bu boliimde yapilan incelemeler ¢ercevesinde

elde edilen sonuglar soyle 6zetlenebilir:
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- I¢ ve dis ekonomik denge baglaminda temel degisken olan doviz kurlari,
ekonomik istikrar agisindan kilit bir 6neme sahiptir ve olduk¢a karmasik siireclerden
ve dinamiklerden etkilenmektedir. Bu dinamikler, ulusal boyuta yansiyan kiiresel
ve/veya iilkeler arasi ikili ekonomik ve politik gelismelerden beslenmektedir. Doviz
kurlar1 ve diger degiskenler arasindaki iliski incelendiginde, tek yonlii degil cift
yonlii, cok boyutlu ve birikimli bir etkilesim siirecinin gecerli oldugu goriilmektedir.
Sermaye kontrollerinin ortadan kalkmasi ve bununla birlikte esnek kur sistemlerinin
yayginlagsmasiyla birlikte daha hassas ve daha karmasik bir hal alan bu etkilesim
stireci, doviz kurlarinin degerini belirlemektedir.

- Satin alma giicii paritesi ¢ercevesinde doviz kurlarinin degeri gercekg¢i, asiri
veya eksik degerlenirken, bu degerlenme diizeyleri oncelikle dis ticaret ve cari denge
tizerinde etkili olmakta, sermaye hareketleri de doviz kurlarinin degerini etkileyen ve
kurlardan etkilenen bir degisken olarak siirece dahil olmaktadir. Dis ticaret, cari
denge ve sermaye hareketlerindeki gelismeler ekonomik biiyiimeyi, ekonomik
biiylime de istihdam ve gelir dagilimim etkilemektedir. Bu etkilesimin igerigi
ilkelerin gelismislik diizeyine gore degisebilmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarinda
ortaya cikacak gelismeler ise bu etkilesim siirecine yeniden ivme kazandiracak
niteliktedir.

- Bretton Woods Sistemi’nin belirledigi sabit fakat ayarlanabilir nitelikteki
uluslararas: rejimin ¢okiisii ve kiiresellesmenin de etkisiyle ticarette ve sermaye
hareketlerinde kaydedilen artig, bu faaliyetlerin en kritik degiskeni olan doviz
kurlarinin daha da 6nem kazanmasina yol agmistir. Kiiresellesme ve onun itici giicii
olan finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerini ve spekiilatif nitelikteki
degiskenleri doviz kurlarimi etkileyen faktorlerin agirlik merkezi haline getirmistir.

- Doviz kurlarinin daha istikrarsiz ve daha belirsiz oldugu finansal
liberalizasyon kosullari, esnek kur sistemlerinin yayginlasmasina neden olurken,
doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz yansimalari,
parasal nitelikteki bolgesel biitiinlesme arayislarii da yayginlastirmistir. Ozetle,
kiiresellesme siirecinin ekonomik gelismeler ve degiskenler {izerindeki etkisinin
belirginlesmesiyle doviz kurlarina yonelik sistem tercihlerinin yarattig1 etkilerin

kapsami1 da genislemis ve doviz kuru politikalariin gerek iilkeler, gerekse
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uluslararas1 ekonomik biitiinlesmeler agisindan tasidigi 6nem daha fazla 6n plana
cikmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise parasal biitiinlesmenin teorik arka plan1 ve
EPB’nin tarihsel gelisimi, bu baglamda Euro’nun ortaya ¢ikis1 ve kiiresel dlgekteki
konumu ve etkileri incelenmistir. Bu inceleme, Euro degerindeki degismeler
tizerinde kiiresel finansal krizin etkileri ve kiiresel dlgekteki en etkin degisim araci
olan Dolar’in belirleyiciligi de dikkate alinarak yapilmis ve istatistiksel analizlerle
somutlastirilmigtir. Bu boliimde yapilan incelemeler cercevesinde elde edilen
sonuglar soyle dzetlenebilir:

- ABD’nin ekonomik ve dolayisiyla da parasal iistiinliigiiniin bir fonksiyonu
olan Bretton Woods Antlasmasi ile belirlenen ilkelerin uluslararasi sistemin
cercevesini ¢izdigi donemde, Avrupa’daki biitiinlesme dinamikleri de hiz
kazanmistir. Donemin ¢ift kutuplu yapisi da dikkate alindiginda, kiiresel konularda
Avrupa’nin ekonomik ve politik agirliginin artirllmasma yonelik bir ¢aba olarak
baslayan ekonomik biitiinlesme, farkli evrelerden gecerek parasal birlik diizeyine
ulasmistir. EPB; kisilerin, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolasimina ek
olarak, ulusal paralar arasinda geri dondiiriilemez sabit kurlarin belirlenmesini ve
ardindan ortak para birimine gecisi beraberinde getirmistir. Boylece olusturdugu
ortak para birimi ve ortak merkez bankasiyla AB, yalnizca birlik i¢i biitiinlesme
diizeyini gelistirmekle kalmamis, Amerikan Dolarr’nin mutlak egemenligiyle
sekillenen uluslararasi parasal iliskileri de doniistiirebilecek bir potansiyeli harekete
gecirmistir.

- Mali biitiinlesmesi bir OPA’nin sahip olmas1 gereken diizeye ulagmaksizin
siyasi iradeyle hizlandirilan EPB’nin asimetrik niteligi ve teorideki optimum
kosullar1 karsilayabilen bir parasal birligi pratikte temsil etmedigi, biitce krizinin
etkileri ve sonuclar1 ile kamtlanmistir. Krizle birlikte EPB’de yer alan cevre
ekonomilerin, parasal politika bagimsizliklarin1 yitirmelerinin yaninda, otomatik
dengeleme mekanizmalarin1 da harekete geciremedikleri ortaya ¢ikmistir. Sonucta
s0z konusu iilkelerin kat1 kemer sikma tedbirlerine zorlanmasina varan etkileriyle
biitce krizi, mali biitiinlesme ayagi zayif bir parasal birligin sorunsuz islemesinin

olanaksizligin1 da gozler Oniine sermistir.
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- EPB igindeki asimetrik yapiy1 derinlestiren tarihsel etki, Euro’ya gegisle
birlikte Almanya basta olmak iizere merkez ekonomilerinden ¢evre ekonomilerine
yonelen yogun sermaye akimi ile baslamistir. Krize kadar olan siiregte bu akimin,
ulusal paralarimi Euro ile ikame eden rekabet giicli gorece diislik ¢evre ekonomiler
tarafindan bor¢lanma ve gayrimenkul balonunu finanse etme gibi reel tiretime digsal
faaliyetlerde kullanildigi anlasilmistir. Balon patladiginda, batik bankalar biitceye;
0zel borglar ise devlet borcuna yansirken, kamu agiklar1 kroniklesmistir. Bu
borgluluk, ortak paraya gecerek parasal bagimsizliklarindan feragat eden ¢evre
tilkelerini ¢ikmaza sokan bir paradoksa donligmiistiir.

- Kiiresel finans krizinin Euro Alani’ndaki yansimasi olan biitge krizinin en
belirgin sonucu, basta reel iiretim ve ticaretteki daralma olmak iizere, istihdam, gelir
diizeyi ve diger makroekonomik gostergelere etki eden uzun dénemli bir ekonomik
bunalim olmustur. Finansal kaynakli krizin biiyilk c¢apli bir iiretim krizine
doniismesinde, kiiresel kriz 6ncesinde Avrupa’da da ucuz ve bol sermayenin firsat
verdigi yiikksek kamu harcamalarinin varligi 6nemli rol oynamistir. Boylece, doviz
krizi niteligindeki DKM Krizi’nden 15 yil sonra, bu kez bor¢ krizi niteligiyle 6n
plana ¢ikan Euro Alani Krizi, biitge agiklarinin ve kamu borg¢ stokunun siirdiiriillemez
boyutlara ulagmasiyla derinlesmis ve Euro degerinin gelisimine diisiis trendi olarak
yansimigtir.

- Bu baglamda asil 6nemli olan ve aday iilke statiisiindeki Tiirkiye agisindan
da dikkate alinmas1 gereken gerceklik, iiye iilkeler arasindaki yapisal farkliliklarin,
asimetrik ve simetrik soklara kars1 direnc¢ kapasitelerini de farkli kildiginin agikca
ortaya ¢ikmasi olmustur. Optimum diizeydeki bir biitiinlesmenin gergeklesmesine de
engel teskil eden bu boliinmiisliik, 6zellikle ¢cevre ekonomiler ve dolayisiyla ortak
para birimi olan Euro {izerinde olumsuz etkiler dogurmustur. Kriz sonras: likidite
darligiyla derinlesen ekonomik durgunlugun Birlik ekonomilerini hizla deflasyona
stirikledigi endisesi, geleneksel parasal stratejilerin terk edilerek faizlerin asagi
cekilmesini ve parasal genisleme yoluyla ekonomiyi canlandiracak tedbirlerin
alinmasini kag¢inilmaz kilmustir.

Calismanin {giinci boliimiinde ise Euro degerindeki degismeler ve bu
degismelerin Tiirkiye ekonomisine yansimalari analiz edilmistir. Bu kapsamda

Tiirkiye’nin Euro Alani’na girisi olasiligimin/girisinin Tiirkiye ekonomisine olasi
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etkilerini ortaya koymak amaglanmigtir. Bu boliimde yapilan incelemeler
cercevesinde elde edilen sonuglar ise s0yle 6zetlenebilir:

- Enflasyon ve dolayisiyla faiz diizeylerine yansiyan iilkeler arasi yapisal
farkliliklar, Euro’nun reel degerindeki degismeleri hem {iiye iilkeler arasinda hem de
diinya genelinde farklilastirmaktadir. Bununla birlikte Euro Alanm1 ve ABD’deki
diisiik enflasyon diizeyleri dikkate alindiginda, bu ekonomilere ait para birimlerinin
reel degerinin, basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere diger {ilkelerin
enflasyonuyla ilgili oldugu goriilmektedir. Ozellikle gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomiler arasinda yiiksek diizeylerde gerceklesen enflasyon
farklarinin faiz farklarina ve dolayisiyla sermaye hareketlerine yansiyarak kurlarin
degerine ve gelisimine nasil etki ettigi ise iilkeler arasi paritelerin ve TL’nin reel
degerinin gelisiminden agik¢a ortaya ¢ikmustir.

- EPB’nin ve diger gelismis ekonomilerin parasal genislemeye yonelik
uygulamalar1 sonucunda dogrultusunu degistiren kiiresel Olgekli spekiilatif sermaye
akimlar, yiiksek kazancglar elde etmek icin faiz oranlarimin yiliksek ve doviz
kurlarinin asir1  degerlenme egiliminde oldugu gelismekte olan ekonomilere
yonelmistir. Bu konjonktiir, basta Tiirkiye olmak tizere gelismekte olan iilkelerde
reel kurlarin gelisimine etki ederek, ulusal paralarin asir1 degerlenme egilimine
katkida bulunmustur. Piyasada olusan nominal kurlar (ve finansal varlik fiyatlar) ile
temel ekonomik degiskenler (enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi vd.) tarafindan
belirlenmesi gereken denge kurlar arasindaki bu ayrigma, sicak para olarak da
adlandirilan spekiilatif sermaye akimlarinin i¢ ve dis ekonomik denge iizerindeki
etkisini arttrmistir. Reel kurlarda ekonomik temelleri yansitmayan Olgiide
degerlenmeye yol agan bu nitelikteki sermaye akimlar1 (ve Tiirkiye i¢in kayda deger
diizeydeki kayit dis1 fon akimi), bir yandan kisa vadede Tiirkiye nin kiiresel krizi
daha az hasarla atlatmasina katki saglarken, diger yandan dis diinyaya olan ekonomik
(ve dolayisiyla siyasi) bagimliligr artirmistir.

Bu sonuglar cergevesinde, Tiirkiye’nin parasal birlige olast iyeligi ve
ticaretinde baglica yeri olan ekonomiler ile arasindaki doéviz kuru kaynakl
belirsizlikleri ortadan kaldirmasi ekonomik istikrar1 saglamak acisindan 6nemli bir
adim olarak goriilebilir. Bir parasal birlikten teorik olarak saglanmasi beklenen

avantajlar dikkate alindiginda, doviz kuru belirsizliginin neden oldugu riskler ortadan
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kalkinca, yatirim ve ticaret iizerindeki kur kaynakli olumsuz etkiler de azalacaktir.
Bunun yaninda, paranin mal ve hizmet miibadelelerinde énemli fonksiyonu olan
islem ve enformasyon maliyetleri azalacaktir. Paranin degisim araci, hesap birimi ve
tasarruf aract olma fonksiyonlarindan daha saglikli bigimde yararlanma olanagi
dogacaktir. Parasal birlik i¢i islemlerden tasarruf saglanmasinin yaninda, fiyat
saydamlig1 da artacak ve piyasalarda seffaflik ve rekabetin artmasi i¢in daha uygun
kosullar s6z konusu olacaktir. AMB’nin yiiriittiigli ortak para ve doviz kuru
politikalar ile fiyat istikrar1 merkezli stratejisi dikkate alindiginda, bunun faizler,
yatirim ve iiretim kararlari izerindeki olumlu etkileriyle birlikte ekonomik istikrar ve
istikrarli biiytime tesvik edilmis olacaktir.

Teorik olarak bu dogrultudaki beklentilere karsin Tiirkiye, c¢alismada
inceledigimiz baslica ekonomilerden ve tiim Avrupa iilkelerinden daha yiiksek
enflasyon oranina sahip iilke konumundadir. Bu gerceklik, TL’nin basta Euro ve
ABD Dolar1 olmak tiizere diger paralar karsisinda dis degerinin diismesini
kosullandiran bir durum iken, Tiirkiye’deki yiiksek faiz, yani uluslararasi faiz farklar
ve sermaye hareketleri bu duruma engel olmaktadir. Yalnizca bu enflasyon diizeyleri
bile dikkate alindiginda, AB {iyeligine ve EPB’ye dahil olmanin veya dahil olup
istikrarli bir ekonomiye sahip olmanin Tiirkiye agisindan olas1 goriinmedigi
ortadadir.

Pratikteki bu durum dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin en Onemli
makroekonomik sorununun fiyat istikrarsizligi oldugu goriilmektedir. Nitekim
calismanin son boliimiinde de incelendigi iizere Tiirkiye’de yiiksek enflasyon,
yiiksek faize neden olmakta, yiiksek faiz ise sicak parayr ¢ekerek reel kurlarin
diismesine yol agmakta, TL’ nin yapay olarak degerlenmesi anlamina gelen bu dongii,
yerli iretim ve isttihdami olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye’nin kiiresel
kosullarda bu enflasyon ve faiz oranmiyla rekabet giicii ortadan kalkmaktadir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin en 6nemli sorunlarinin basinda yiiksek enflasyon ve yarattigi
etkiler gelirken, buna karsilik AB’nin fiyat istikrar1 sorununu tamamen ¢ozdiigii
goriilmektedir. Tiirkiye’nin kalici fiyat istikrar1 veya makul diizeyde (% 2-3
bandinda) bir enflasyon icin AB’ye ve buna bagh olarak Euro Alani’na girmesi,
bunun i¢in de Maastricht Kriterleri’ni saglamis olmasi olumlu bir gelismeyi ifade

etmesinin yaninda oldukc¢a iyimser bir senaryo olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Euro Alan’na olasi bir katilimin iyimser bir senaryo olma nedeni ise
Tiirkiye’de kurlarin reel degiskenlerden (yatirim, iiretim, istihdam, ihracat, ithalat)
daha c¢ok spekiilatif sermaye hareketlerince sekillendirilmesinden ileri gelmektedir.
Spekiilatif sermaye hareketlerin gerisinde ise, daha 6nce de vurgulandig: gibi, yiiksek
faiz oranlar1 yatmaktadir. Bu sorunlarin derininde ise Tiirkiye’deki tasarruf agiginin
bulundugu goriilmektedir. Katilima yonelik iyimser senaryo dahilinde bu tasarruf
aciginin, kiiresel spekiilatif sermaye yerine tam {iiyelik siireci ve sonrasinda AB
tilkelerinden gelecek dogrudan yabanci yatirimlar ile kapatilmaya caligilmasi bir
oOl¢iide daha anlamli goriinmektedir.

Calismanin son boliimiinde detayli sekilde incelendigi iizere, enflasyon ve
dolayisiyla faiz diizeylerine yansiyan iilkeler arasi yapisal farkliliklar, Euro’nun reel
degerindeki degismeleri hem iiye {ilkeler arasinda hem de diinya genelinde
farklilastirirken, bu durum, Tiirkiye ekonomisinin bu degismeleri tasiyacak olgiide
giiclii olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, siyasi konjonktiir dahilinde elverisli bir
ortamin olugmasi veya siyasi iradeyle hizlandirilan bir siirecin sonrasinda
Tiirkiye’nin tam tiiyeliginin giindeme gelmesi halinde bile, Tiirkiye ekonomisindeki
yapisal sorunlar (teknolojik iiriin tiretememe, dis kaynak bagimliligi, yiiksek faiz vb.)
devam ettigi siirece olasi bir liyelik yeterince islevsel olamayacak ve faydali sonuglar
iiretemeyecektir. Kisacasit iyimser bir senaryo soz konusuyken bile (ucu kalict
istikrarsizlik ve krizlere varabilecek olan) dramatik bir son kag¢inilmaz olabilecektir.
Buna dair en somut ornekler icin de calismanin 6zellikle ikinci boliimiinde kriz
baslig1 altinda yapilan incelemelerden de goriildiigii iizere Euro Alani Krizi’ne ve
iye iilkeler acisindan dogurdugu asimetrik sonug¢lara bakmak yeterli olacaktir.

Sonug olarak, EPB {iyesi iilkeler arasinda optimum diizeydeki biitiinlesmeyi
engelleyen yapisal farkliliklar ve asimetrik iligkilerin derinlestirdigi biitge krizinin
somut orneklerle sabit olumsuz sonuglar1 da dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin, AB’ye
tam iiye olup Euro Alani’na girse bile, (reel) doviz kuru kaynakl istikrarsizliklardan
uzak kalamayacagi anlasilmaktadir. Bu nedenle, kurlarin istikrar bozucu nitelikteki
etkilerini asgari diizeye indirebilmek icin spekiilatif yabanci sermaye girislerine
bagimli yapidan kurtulmak ve reel ekonomiyi bilgi ve teknoloji yogun sektorlerle
giiclendirmek bir secenek degil, varolussal bir hedef haline getirilmelidir. Kuskusuz

bu hedef, yalnizca ekonomik degil, siyasi, sosyal ve kiiltiirel boyutlariyla birlikte
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iretim bi¢imi ve iirlin deseninde gergeklesecek yapisal doniisiimleri icermelidir.
Dolayistyla, Tiirkiye’nin mevcut ekonomik yapisi ve rekabetin kiiresel ve bolgesel
kosullar1 dikkate alindiginda, AB’ye tam iiyelik ve EPB’ye giris senaryolarinin
oldukca riskli ve sakincali sonuglara agik oldugu anlasilmaktadir. Zira AB ve Euro
Alan tyeligi, giicli tiretim yapisi ve diisiik enflasyonu olan iilkeler icin avantajli,

bunlari saglayamayan iilkeler icin dezavantajli bir ortam sunmaktadir.
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