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ONSOZ

“Euro’nun Uluslararas1 Finansal Piyasalardaki Rolii” konulu bu yiiksek lisans tezi, Euro’nun
uluslararast finansal piyasalardaki bugiinkii yerini gostermek ve yine aymi piyasalarda
gelecekte elde edebilecegi olasi konuma 151k tutmak amaci ile hazirlanmistir. Bu tezin,
Euro’nun uluslararasi piyasalardaki rolii ve etkileri ile ilgili, Euro’nun piyasalara ¢ikmasindan
da once yapilmaya baslayan ve halen devam eden ¢alismalarin kiiciik bir parcasi olmasini
temenni ediyorum.

Tiim yiiksek lisans 6grenimim boyunca birbirinden degerli bilgilerini bize aktaran ve bize
iktisat bilimini daha da sevdiren hocalarima tesekkiir etmek isterim. Caligmam sirasinda,
calismanin bagladig: ilk giinden beri yaptigi yonlendirici katkilar, tezin hazirlanirken her
asamada yaptig1 titiz incelemeler ve degerli tavsiyeleri nedeni ile tez danismani hocam sayin
Dog. Dr. Feride GONEL’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak, tiim hayatim siiresince oldugu gibi yiiksek lisans O6grenimim ve bu tezin
hazirlanmasi siirecinde de beni her yonden destekleyen aileme tesekKkiirii bir borg bilirim.

Istanbul, 19 Ocak 2006, Ozgiir VURUCU



OZET
EURO'NUN ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARDAKI ROLU

Ozgiir Vurucu
Iktisat, Yiiksek Lisans Tezi

Bu tez Euro’nun, uluslararasi finansal piyasalarda islem gormeye basladigi 1999 yilindan
bugiine uluslararasi finansal ve ayni zamanda ticari piyasalarda aldig: rolii ve yaratii temel
etkileri incelemektedir. Calismada incelenmeye calisilan diger onemli iki alt konu da; Euro ve
dolar rekabeti ile Euro ve Euro alaninin genisleme siirecinin yeni AB iiyesi iilkeler ile Tiirkiye
acisindan degerlendirilmesidir.

Calismanin teorik altyapisini, Robert Mundell’in 1961 tarihli “A Theory of Optimum
Currency Areas” c¢alismasina dayanan optimal para alanlar1 teorisi olusturmaktadir. Bu
baglamda, konuyla ilgili literatiiriin genelinde de ifade edildigi gibi bu calismada da Euro
alninin bir opimal para olmadigi belirtilmis ancak bu durumun Euro alaninin uluslararasi
finansal ve ticari piyasalardaki Onemi acgisindan ¢ok olumsuz bir etki yaratmadigi
gozlemlenmistir. Calismada Euro alaninin ve AB’nin diinya ticaretindeki yeri ve payr bazi
onemli iilkeler ile karsilastirmali olarak gosterilmistir. Benzer sekilde Euro’nun uluslararasi
doviz rezervlerindeki pay1 dolar ile karsilagtirmali olarak verilmistir. Burada Euro’nun diinya
genelinde yaklasik %25°lik bir paya sahip oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda, Euro’nun
Euro alan1 disindaki iilkelerde kur belirleme standardi olarak, islem araci olarak ve deger
saklama araci olarak da kullanilmaya baglandigi goriilmiistiir. Bu durum bize Euro’nun tam
olarak, uluslararas1 para sifatimm kazandigimi gostermistir. Ayrica uluslararasi finansal
piyasalardaki genel egilimlere bakildiginda, Euro kullaniminin Euro alani disinda daha c¢ok
Dogu Avrupa, Bati Asya, Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgelerinde belirgin sekilde artmaya
basladig1 goriilirken Amerika kitasinda ve ozellikle Dogu Asya’da dolar egemenliginin
devam ettigi ve Euro’nun ¢ok fazla kullanilmadigi goriilmiistiir. Bu durumun ise, Euro-dolar
seklinde iki kutuplu yeni bir uluslararasi finansal sistemin isareti olarak goriilebilecegi
diistiniilmiistiir. Son olarak, Euro’nun Avrupa Birligi genisleme siireci icinde zamanla daha da
giiclenme ve uluslararas1 finansal piyasalarda daha onemli bir hale gelme potansiyeli tasidigi
belirtilmistir. Euro’nun Tiirkiye’de ise, Euro alanmi iilkelerinin eski para birimleri yerine
kullaniminin tam olarak saglanmasinin yaninda, gerek Ozel gerekse resmi kullanimda
Euro’nun hem Euro alanmi disindaki AB iilkelerinin paralarinin hem de ABD dolarinin
kullanimindan pay aldig1 goriilmiistiir. Ancak Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde
genel olarak Euro’nun olumlu veya olumsuz bir etkisi goriilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Euro, parasal birlik, optimal para alanlari, Euro alani, uluslararasi
finansal piyasalar



ABSTRACT
ROLE OF THE EURO IN INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS

Ozgiir Vurucu
Economics, M.A. Thesis

This thesis investigate the role and the effects of the Euro in the international financial and
trading markets since 1999 when its first operation in international financial markets. Other
two sub-issues which was under debate in this study are that competition between Euro and
dollar and other assessment of the Euro and Euro area intended for EU-10 and Turkey.

Theoretical substructure of this study is the theory of optimum currency area which was based
on the Robert Mundell’s study “A Theory of Optimum Currency Areas” issued in 1961. In
this context, as explained in related literature in this study we stated that Euro area isn’t an
optimum currency area but we sighted this case is not too much important aspect of
significance of the Euro in the international financial and trading markets. We show the place
and share of the Euro area and the EU in the world trade in a comparison with some of the
important countries. In the same way, we show that Euro’s share, comparing to dollar’s, in
the international foreign reserves. We indicate that, Euro has 25 percent of the world foreign
reserves. Furthermore, we indicated the use of the Euro outside the euro area as a nominal
anchor, vehicle currency and saving instrument. This case definitely show that, Euro’s got an
international currency status. Additionally, when look at the general inclinations in the
international financial markets, it is apearig that use of Euro rising more clearly in East
Europe, West Asian, Middle East and North Africa, but not insomuch in America and East
Asian and dollar dominance holding in these areas. So we thought this condition can be mark
that forerunner of the bi-polar international financial system that shaped on Euro-dollar.
Finally, we indicated that in EU enlargement process Euro has a potential to become more
stronger and to have more important situation in international financial markets. Without a
doubt, the use of Euro instead of old national curriencies of euro area countries has been fixed
even in Turkey. Moreover, in both private and official use of Euro it can be seen that Euro get
portions from both curriencies of the countries outside the EU and the US dollar. But in
Turkey, on the macroecomomic indicators euro generally does not have a possitive or
negative effect importantly.

Keywords: Euro, monetary union, optimum currency areas, Euro area, international financial
markets



1. GIRIS

Uzun siireli ve hala tam olarak bitmemis bir entegrasyon siireci icerisinde, 11 Avrupa Birligi
tiyesi iilke tek ve ortak para birimi Euro’ya gec¢is yaparak amaclanan parasal birligi
gerceklestirmis oldular. 1999 itibari ile uluslararasi piyasalarda kaydi olarak islem gormeye
baslayan Euro, 2001°de Yunanistan’in da katilimi ve 2002’de Euro banknot ve bozukluklarin
piyasaya siiriilmesiyle, ulusal para birimlerini kullanmaktan vazgec¢mis iilkelerden olusan, 12
tiyeli bir parasal birligin ortak para birimi haline geldi. Uluslararast piyasalarda islem
gormeye baslamasindan da once Euro, gerek akademik gerekse ticari ve finansal alanlarda
ozellikle Avrupa Birligi i¢inde ve kiiresel piyasalarda yaratacagi etkiler ve alacag rol ile son
derece merak edilen bir konu olmustur. Euro ile ilgili olarak yapilan calismalara veya
yorumlara baktigimizda, Euro’nun sadece akademik cevrelerde degil hatta daha fazla
akademik cevrelerin disinda mali sektorde ve is diinyasinda ¢ok fazla ilgi goren bir konu
oldugunu goriiyoruz. Esas olarak Euro’nun diinya piyasalarinda bu denli merak edilen bir para

birimi olmasinin tek bir nedeni yoktur.

Euro konusu, hem Avrupa Birligi’'ni, hem diinya genelindeki finansal piyasalari hem de
Avrupa Birligi ile olan adaylik iligkisi ve ekonomik baglari nedeni ile Tiirkiye’yi son derece
ilgilendiren bir konudur. Bu agidan, bu calismada Euro konusunun ele alinmasinda hem Euro
gibi ortak bir para biriminin bu denli biiyiik bir ekonomik alanin ortak para birimi olarak
ortaya cikmast hem de Euro alan1 veya Avrupa Birligi’nin Tiirkiye ile olan etkilesimi etkili

olmustur.

Euro oOncelikle, sadece bir para birimini degil, dolar dahil bugiine kadarki tiim para
birimlerinden daha ilgi ¢ekici bir sekilde, bir para alanim ifade etmektedir. Bu agidan da Euro
ile ilgili yapilan yorum ve ¢alismalarin ¢ogunlugunda, Euro konusu ayn1 zamanda Avrupa
Birligi konusu ile beraber incelenen ve degerlendirilen bir konu olarak karsimiza ¢ikar. Bunun
yaninda Euro heniiz piyasaya ¢ikmadan Once bile uluslararasi finansal ve ticari piyasalarda
dolarin en biiyiik rakibi olarak goriilmiis ve Euro ile yapilan yorumlarin ¢ogu, bu Euro-dolar
rekabetine dayandirilmistir. Ayrica 6zellikle akademik alanda, Euro “Optimal Para Alanlart
Teorisi”, parasal birlikler, ekonomik entegrasyon teorileri ve doviz kuru rejimleri gibi bircok

konuda, adeta arastirmacilar i¢in canli bir gézlem alan1 olmustur.

Uluslararas1 piyasalar, 1944 yilinda Bretton Woods’da imzalanan “Uluslararas1 Para
Anlasmas1” sonrasinda dolar egemenliginde bir uluslararas: finansal ve ticari sistem iginde
islemeye baslamiglardir. Hatta bu dolar egemen uluslararasi finansal sistem Bretton Woods

sisteminin ¢Oktiigii 1971 yilindan sonra da devam etmis ve diinyada dolardan sonra gelen



Fransiz frangi, Japon yeni, Alman marki ve Ingiliz sterlini gibi para birimlerinin kullanim1 ve
Oonemi dolarin yaninda daima siirli kalmistir. Ancak kendinden Onceki, sterlin egemenligine
son veren dolarin karsisina, yaklasik 50 yillik egemenliginin ardindan ilk defa diinya
genelinde bir uluslararasi para birimi olarak Euro rakip olarak ¢ikmistir. Her ne kadar, hala
uluslararast alanda dolar karsisindaki kullanimi diisiik olsa da Euro, 6ncelikle Euro alaninin
ekonomik biiylikliigii ve uluslararasi ticarette kapladig yer ile dolar karsisinda 6nemli bir para
birimi olarak goriilmektedir. Bunun yaninda yapilan gézlemler, Euro’nun ve Euro alanin su
anki mevcut haliyle uluslararasi piyasalarda kullaniminin artma potansiyelinin oldugunu
gosterdigi gibi, Euro alanin heniiz olusumunu tamamlamamis genisleme siirecinde olan bir
alan oldugunu diisiindiigiimiizde, Euro’nun dolar ile olan rekabeti gelecekte dolari daha da

zorlayacak gibi goriinmektedir.

Bu calisma ismi itibari ile oncelikle Euro’nun uluslararasi finansal piyasalarda nasil bir role
sahip oldugunu incelemektedir. Ancak biraz dnce bahsettigimiz gibi Euro’nun sadece basit bir
para birimi gibi ele alinmasi Euro’nun diinya i¢in olan Onemini tam olarak ifade
edemememize neden olur. En basta Euro’nun sadece uluslararasi finansal piyasalar i¢inde bir
finansman aracit ve hesap birimi olarak kullanilma orani her ne kadar Euro’nun rolii icin
onemli bir gosterge olsa da, Euro kullanimini ve Euro’nun 6zellikle dolar karsisindaki
durumunu uluslararasi ticaret konusundan bagimsiz diisiinmek miimkiin degildir. Bununla
beraber uluslararasi finansal piyasalar uluslararast mal ve hizmet piyasalar ile i¢ ice olan
piyasalardir. Ayn1 zamanda uluslararasi finansal piyasalar 6nemli oranda, yine uluslararasi
mal ve hizmet piyasalarindaki aktorlerin (tiikketici ve yatirnmcilarin) faaliyet gosterdigi
piyasalardir. Diger yandan kiy1r bankacilig1 (off-shore banking) yapilan bazi vergisiz kazang
alan iilkeler haricinde, uluslararasi finansal islemlerin yogun olarak, diinya genelindeki dig
ticarette soz sahibi olan basta ABD gibi iilkelerin egemenliginde gerceklestigi bilinmektedir.
Bunun yaninda bu ¢alismada, Euro’nun uluslararasi piyasalarda gelecekte alacagi konumu az
veya ¢cok ama mutlaka etkileyecek olan, Avrupa Birligi’nin genisleme siireci de ele alinmaya
calisilacaktir. Avrupa Birligi genisleme siirecinin Euro agisindan neden 6nemli oldugu, son
genislemesinin ardindan 25 iiyeli ve hala genisleme siirecini tamamlamamis bir birlik olan
Avrupa Birligi’nin su an sadece 12 iiyesinin, yani oransal bile olsa heniiz yaridan azinin, Euro

kullandig, diisiiniiliirse daha iyi anlasilabilir.

Bu calismada Euro konusunun teorik altyapisi, herhangi bir doviz kuru veya para politikast
uygulamas1 degil Mundell’in 1961 tarihli “A Theory of Optimum Currency Areas” isimli
caligmasi temel alinarak incelenmis ve gelistirilmis olan “optimal para alanlar1” teorisine

dayanmaktadir. Bunun temel nedeni, yukarida da bahsedildigi gibi Euro’nun 6neminin ve



roliiniin, Euro’yu sadece bir para birimi olarak ele almaktan ¢ok, Euro’nun bir para alani
olarak ele alinmasi ile ifade edilebilecegi diisiincesidir. Ancak ¢alismada Euro, optimal para
alanlan teorisi ¢ercevesinde ele alinirken, Euro’nun veya daha genel anlamda Euro alaninin
ozellikle uluslararasi1 finansal piyasalardaki basarist ve etkinligi, Euro alaninin optimal bir
para alant olmasi durumu ile birebir iligkilendirilmemeye calisilmistir. Bunun iki Onemli
nedeni vardir. Birincisi, Euro hakkinda dolar kadar, ayrintili analizler yapilacak kadar yeterli
siiredir piyasada olan bir para birimi degildir. ikinci olarak ise Euro’nun optimal bir para alani
olup olmadig ile ilgili analizlerde Euro alaninin, genellikle Euro alani ile ¢cok fazla benzer
ozellikler tasimayan veya olusumu itibari ile hem Euro alanindan ¢ok daha eski hem de farkli
bir gecmise sahip olan dolar ve dolar alam ile karsilastirilmasidir. Dolayisiyla calismada,
dolar-Euro rekabetinde Euro’nun Euro alaninda, dolarin ABD igerisinde gosterdigi
performans, kabul gérmiisliik ve ayarlama araci olma gibi 6zelliklere sahip olup olmadig ile
ilgili bir karsilagtirma yapilmayacaktir. Bunun yerine, Euro’nun Euro alani disinda, dolarin
ABD disinda sahip oldugu rolleri paylasip paylasmadigi ve gelecekte uluslararasi piyasalarda
dolar kadar gii¢lii bir para birimi olup olmayacagi incelenecektir. Ayrica bu caligmada
Euro’nun uluslararasi finansal piyasalardaki gelecek durumu ile ilgili tahminler genellikle
sinirlt ve sadece fikir verme amagh yapilmistir. Bunun temel nedeni, Euro ile ilgili ¢cogu
calismada ortak olarak kabul edildigi gibi, Euro alani ile ilgili anlamli ve basarili tahmin ve
analizlerin yapilmasi i¢in yeterli verinin, Euro’nun ¢ok yeni bir para birimi olmas1 nedeniyle,
heniiz elde edilememis olmasidir. Bu acidan bu c¢alisma Euro ile ilgili bir statik analiz
niteligindedir diyebiliriz.

Yukarida bahsettigimiz gibi, Euro’nun Euro alaninin 6zellikle gelecekte nasil bir hal
alacaginin en 6nemli belirleyicilerinden birisi, Avrupa Birligi’nin i¢inde bulundugu genisleme
siireci ve Euro alanin bu siire¢ sonunda nasil bir biiyiikliige kavusacagidir. Bu nedenle,
calismada Euro alaninin veya genel anlamda Avrupa Birligi’nin genisleme siirecinden
bahsedilmistir. Bu amacla 6zellikle, 2004 yilinda Avrupa Birligi iiyesi olan 10 yeni iiye iilke
ve hem Avrupa Birligi aday1r olan hem de makroekonomik biiyiikliikleri ile bir¢ok Avrupa
Birligi iiyesi iilkeden daha genis bir hacme sahip olan Tiirkiye’nin durumuna da ayr1 bir
boliim i¢inde deginilmistir.

Cogu zaman, Avrupa Birligi ile beraber diisiiniilen ve Avrupa Birligi’nin bir pargasi olarak
goriilen Euro konusunun, ozellikle Euro’nun Avrupa Birligi’nin genisleme siirecindeki
durumu ve uluslararasi piyasalardaki istikrar1 alanlarinda, uluslararasi siyaset ile i¢ ice
degerlendirilmesi gayet normal ve bir¢cok calismada goriilen bir durumdur. Ancak bu

calismanin bir iktisat yiiksek lisans tezi olmasi ve konunun siyasi yaminin kisith sayfalara



sigdirilamayacagi nedeni ile Euro alani veya Euro alaninin genisleme siireci gibi konular
miimkiin oldugunca siyasi tartismalardan ve yorumlardan bagimsiz olarak incelenmeye

calisilmistir.

Calismada uluslararasi finansal piyasalarda Euro’nun durumu degerlendirilirken ise genellikle
Euro’nun makroekonomik biiyiikliiklerdeki ve temel finansal piyasa araglarindaki rolii ve
etkisi incelenmeye calisilmistir. Dolayisiyla, normalde her biri ayr1 birer arastirma veya tez
konusu olabilecek olan cesitli finansal piyasa aracglar1 ve iilkeler ile ilgili ¢cok fazla detayl
bilgiler vermek yerine Euro’nun kiiresel anlamda uluslararas1 finansal ve ticari sistemdeki yeri

gosterilmeye caligilmistir.

Bu cercevede, calismanin ikinci boliimiinde, Euro ve Euro alaninin teorik altyapisini
olusturan, ekonomik entegrasyon, parasal birlik ve optimal para alanlar1 konular1 ve bu
alandaki konu ile ilgili literatiir incelenecektir. Uciincii boliimde, Avrupa Birligi’nin Euro
alninin olusumuna kadarki ge¢misi Ozetlenecek ve ortak bir para birimi olarak Euro’nun
onemine deginilecek. Yine bu bolimde, Euro’nun uluslararas1 piyasalarda bir uluslararasi
para birimi olarak temel gorevlerini veya islevlerini ne oranda yerine getirdigi ve uluslararasi
piyasalarda bir para birimi olarak ne gibi bir role sahip oldugu incelenecektir. Dordiincii
boliimde ise Euro’nun uluslararasi finansal piyasalar icindeki farkli niteliklere sahip
piyasalarda nasil bir yere ve 6neme sahip oldugu gosterilmeye calisilacaktir. Besinci boliimde
ise, gelecekteki olast Euro alani iiyesi 10 yeni Avrupa Birligi iiyesi iilke ve Tiirkiye nin
Euro’nun cikisindan sonraki durumlar1 ve Euro’dan ne oranda etkilendikleri ve Euro alanini

ne oranda etkileyecekleri konusu incelenecektir.



2. EKONOMIK ENTEGRASYON VE PARASAL BiRLIiK

Ekonomik entegrasyon iktisat literatiiriinde farkli ekonomik biitiinlesme sekillerini ve tiirlerini
kapsayan bir kavram olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda ekonomik entegrasyon; en az iki
ilke arasindaki; sadece giimriik tarifesi ve kotalarin kaldirilmasi igeren ikili veya cok tarafli
uluslararasi ticaret anlagmalarindan, bir grup iilkenin {iciincii iilkelere karsi ortak tarifeler
kullandigi, bu iilkeler arasinda iiretim faktorlerinin serbest dolagiminin oldugu ve birlik
icindeki iiyelerin ortak para ve maliye politikalar yiiriitecegi ve de iilkelerin para ve maliye
politikalar ile ilgili yetkilerini iist bir, birlik i¢i ortak karar organina devredecegi olusumlar

seklinde ¢esitlilik gostermektedir.

Ekonomik entegrasyon kavrami 1950’lere kadar ekonomi ve siyaset bilimleri literatiiriinde
genis bir kullanima sahip degildi. Ozellikle 1960’lara kadar ekonomistler, ekonomik
entegrasyon kavramini incelerken ekonomik entegrasyonun “nedenleri, olusum sekilleri ve de

ozellikle ne gibi maliyetler yarattig1 ile cok ayritili ilgilenmemislerdir”.'

Iktisat literatiiriinde genellikle dort tip ekonomik entegrasyon sekli yer almaktadir. Bunlardan
birincisi; anlagsmaya taraf {iilkelerin aralarindaki ticarette giimriik tarifelerini ve kotalari
kaldirdiklar1 ancak iiciincii iilkelere karsi serbest ticaret politikasi belirledikleri serbest ticaret
bolgeleridir. Ikincisi ise; serbest ticaret bolgelerinin kurallara ek olarak iiciincii iilkelere
kars1 da ortak giimriik tarifeleri ve kotalarin kullanildig1 giimriik birlikleridir. Bir digeri de;
giimriik birliginin sartlarina ek olarak anlasmaya taraf iilkeler arasinda iiretim faktorlerinin
(emek, sermaye, teknoloji ve girisim) serbest dolasiminin oldugu ortak pazardir. Son olarak
ise de ortak pazara kurallarinin yaninda birlik i¢cinde para politikasi, maliye politikas1 ve diger
politik kararlarin ortak ve iiye iilkelerin olusturdugu ortak bir iist karar organi tarafindan
alindig1 Ekonomik Birlikler karsimiza ¢ikar.” Tablo 1’de bu dort temel ekonomik entegrasyon

seklinin temel 6zellikleri ve birbirlerine gore temel farklar1 gosterilmektedir.

" Verdun, A. (2000), European Responses to Globalization and Financial Market Integration. Perceptions of
EMU in Britain, France and Germany, International Political Economy Series, Basingstoke: Macmillan/ New
York: St. Martin's Press, s. 17-18.

?Verdun, A. (2000), a.g.e. 19-21.



Tablo 1:

Baslica Ekonomik entegrasyon Sekilleri ve Ozellikleri

Ekonomik Entegrasyon Sekli
Entegrasyonun Serbest Ticaret | Giimriik Birligi | Ortak Pazar Ekonomik
Ozellikleri Bolgesi Birlik
Kota ve Giimriik Var Var Var Var
Tarifelerinin
Kaldirilmasi
Uciincii Ulkelere Kars:
Ortak Tarifeler Yok Var Var Var
Uretim Faktorlerinin Yok Yok Var Var
Serbest Dolasimi
Ortak Kurum ve Yok Yok Yok Var
Politikalar

Kaynak: Uyar, S. (2000), “Ekonomik Biitiinlesmeler ve Glimriik Birligi Teorisi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:4,
Yil: 5, Ekim 2000, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim2000/ekonomik%?20b.htm (Erisim Tarihi: 2
Temmuz 2005)

En dar kapsamlisindan baglayarak, ekonomik entegrasyon sekillerine ve 6zelliklerine bakacak
olursak, karsimiza ilk olarak sektorel ticaret anlasmalari ¢ikar. Esasen, tam bir entegrasyon
olmaktan ¢ok sektorel veya sektorler-arasi isbirligi niteliginde olan bu anlagmalar. Onceden
tanimlanmis  sektorle simirlanmistir  ve diger sektorlere ait mal ve hizmetleri
kapsamamaktadirlar. Tercihli ticaret anlagmalar1 olarak da bilinen serbest ticaret bolgeleri ise,
iye iilkeler arasindaki ticarette giimriik vergisi gibi sinirlamalar1 kaldirarak tiye iilkeler arasi
daha etkin bir pazar yaratmaktir. Ancak, iigiincii iilkelere karsi uygulanacak giimriik
tarifelerinde veya dis ticaret politikalarinda iilkeler serbesttir. Giimriik birliginde de, serbest
ticaret bolgeleri i¢inde gecerli olan uygulamalara ek olarak, iiye iilkeler iiciincii iilkelere karsi
da ortak giimriik tarifeleri uygulamaya baslamaktadirlar. Bu ise, birlik i¢inde ii¢iincii iilkelere
kars1 ortak tarifelerin ve dis ticaret politikalarinin belirlenmesinden sorumlu uluslar-iistii idari

bir yap1 ve karar alma mekanizmasi1 gerektirir.

Ortak pazar ise, sayilan ii¢ entegrasyon sekline kiyasla, basta saglik, egitim, savunma ve
sosyal giivenlik gibi konularda, ¢ok daha fazla uluslararasi ekonomik ve siyasi igbirligi
gerektiren bir entegrasyon seklidir. Ortak pazarin en ayirt edici ozelligi, birlik {iyesi iilkeler
arasinda lretim faktorlerinin serbest dolasimina izin verilmesi ve bu amagla da en basta
tiretim faktorlerinin serbest dolasiminin Oniindeki engellerin kaldirilmasidir. Ortak Pazarin

daha gelismis hali olan Ekonomik Birlikte ise iiyeler arasi igbirliginin 6nemi 6zellikle para ve




maliye politikalart diizeyinde daha da artacaktir. Bu entegrasyon seklinde, ekonomik
bagimsizliklarini biiyiik 6l¢iide kaybederek 6zellikle dis soklara kars1 daha kirilgan hale gelen
tilkeler, bu nedenle aralarindaki isbirligi ve entegrasyon derecesini arttirarak bir {ist
seviyedeki entegrasyon sekline gec¢meye calisacaklardir. Bu noktadan sonra meydana
getirilebilecek, tam ekonomik entegrasyon seklinde ise, artik bir birlik haline gelmis
olusumda, iiyelerin para, maliye ve sosyal alanlardaki politikalarinin uyumlu hale getirilmesi
s0z konusu olacaktir. Bunun sonucunda da bu konularda alinacak kararlar, birlik i¢indeki
ortak iist karar organlarinin sorumluluguna devredilecek ve boylece iiye iilkeler de yavas

yavas ekonomik ve siyasi alanlardaki bagimsizliklarin1 kaybetmeye baslayacaklardir.

Buna ek olarak, para ve maliye politikalarindaki uluslar-iistii karar alict kurumlar, birligin
parasal entegrasyona ve tek paraya gecisini de hazirlamis olacaktir. Tam ekonomik birlik,
tanim1 ile ifade edilmek istenilen; serbest ticaret bolgelerinden, ekonomik birlige kadarki
siirecteki olusumlart nihayetinde, birlige tiye iilkelerin tamamiyla, ortak ekonomik ve siyasi
politikalara sahip, tek ve ortak bir para birimi kullanan farkli bolgelerin olusturdugu adeta tek
bir iilke yaratmak i¢in gerceklestirmeleridir. Sayilan bu entegrasyon sekillerinin 6tesinde ise,

ilerleyen sayfalarda bahsedilecek olan, parasal birlik ve siyasal birlik bulunmaktadir.’

1960’larda Ballassa bolgesel entegrasyonun; Serbest Ticaret Bolgesi, Giimriik Birligi, Ortak
Pazar, Ekonomik ve Parasal Birlik ve Politik Birlik olmak {izere bes temel basamagi
bulundugunu belirtmistir. Ballassa bolgesel entegrasyon asamalarina iliskin ¢alismalarin ilk
somut tanimlamalarin1 vermekle birlikte, onun bu tanimlamalar1 verdigi donemlerde diinyada
global ekonomik entegrasyonun heniiz yeni basladigini, uluslararasi ticaretteki en Snemli
sorunlarin giimriik tarifeleri gibi engeller oldugunu unutmamak gerekir. Parasal birligin iiye
ilkeler acisindan avantajlar1 ve dezavantajlar1 olsa da birlige iiye olacak bir iilkeyi oncelikle,
birlik icindeki yiikiimliiliikleri ve birlige katilmanin kendi {iistiine yiikleyecegi maliyetler
ilgilendirir.

Tablo 2’de Ballasa’nin verdigi, bes entegrasyon asamasinin baslica dezavantajlar1 yer
almaktadir.* Burada; serbest ticaret bolgelerinde en 6nemli dezavantaj olarak, iilkeler arasi

ticarette ticarete konu mallarda, malin iiretiminde kullanilan hammaddelerin nerelerden

> Wu, J. P. (2004), Measuring and Explaining Levels of Regional Economic Integration. Zentrum fiir
Europiische Integrationsforschung. Working Paper B 12 2004.
http://www.zei.de/download/zei_report/repl7_04_engl.pdf (Erisim Tarihi: 19 Temmuz 2005) s. 5-6.; Yildiz, M.
(1999), a.g.e. ve Verdun, A. (2000), a.g.e. s. 21-26.

* Dieter, Heribert, (2000): Monetary Regionalism: Regional Integration Without Financial Crises. University of
Warwick, Coventry: Centre for the Study of Globalization and Regionalization (CSGR Working Paper 52/00),
http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/csgr/research/keytopic/global/monreg.pdf/ (Erisim Tarihi: 6 Ekim 2005), s.

7-8.



alindigim veya ithal edildigini gosteren bir mense sahadetnamesinin® soz konusu olmasidir.
Glimriik birliklerinde ise, giimriik birligi anlagsmas1 geregince birlik iiyeleri arasinda esitlenen
giimriik tarifelerinin, aynt mallarin {iretiminde ayni uzmanliga ve esit maliyetlere sahip
olmayan iilkeler arasinda, mali yiiksek maliyetle {iireten {iilke aleyhine dezavantaj
yaratabilmesidir. Ortak pazarda da, isgiicii iicretleri, isttihdam seviyeleri ve iscilere taninan
sosyal haklar acisindan benzer olmayan iilkeler arasindaki isgiicliniin serbest dolasimi,
istenmeyen isgiicii goclerine ve dengesizliklere neden olabilmektedir. Ekonomik ve Parasal
Birlikte ise, ortak doviz kuru mekanizmasinin her iilkenin enflasyon, istihdam ve dis ticaret
politikalarma ve hedeflerine tam veya esit olarak uymamasi sorunu s0z konusu
olabilmektedir. Son olarak, siyasi birlikte karsilasilan en 6nemli sorun ise, iiye iilkelerin
ekonomik, sosyal ve siyasal alanlardaki cesitli ulusal egemenlik haklarimi iist ve ortak bir

organa devrederken yasadiklar cekincelerdir.

Tablo 2:

Bolgesel Entegrasyonun Baslica Dezavantajlari

Entegrasyon Seviyesi Baslica Dezavantaji

Serbest Ticaret Bolgesi Mense Sahadetnamesi
Gereksinimi

Giimriik Birligi Ortak Tarifelerin Homojen

Olmayan Ulkeler Arasinda

Dengesizlik Yaratabilmesi

Ortak Pazar Isgiiciiniin Serbest Dolagiminin
Homojen Olmayan Ulkeler

Arasinda Sorun Yaratabilmesi

Ekonomik ve Parasal Doviz Kuru Ayarlamasi
Birlik Aracindan Yararlanamama
Siyasi Birlik Uluslar-iistii Bir Yapi ile Ulusal

Bagimsizlik Diigiincesinin

Catigmasi

Kaynak: Dieter, H., (2000), a.g.e. s.8

Bu baglamda, bu farkli ekonomik entegrasyon tiirlerini, hem iilkelerin gelecekte amacladigi

nihai bir ekonomik ve/veya siyasi entegrasyon seklini gerceklestirme siirecinde iginde

5 Mense sahadetnamesi; ihrag edilecek ma}hn ve o malin iiretiminde kullanilan hammaddelerin hangi tilkede
iiretilmis oldugunu gosteren bir belgedir. Ihracatgi veya ihracat¢inin temsilcisi tarafindan ihracatginin bagh
oldugu ticaret odasinca onaylanip ithalat¢i tilkenin konsoloslarinca vize edilen bir belgedir.



bulunduklar farkli ve birbirini izleyen asamalar hem de iilkelerin farkli ihtiyaclar1 nedeni ile

birbirinden bagimsiz olarak kurduklar1 olusumlar olarak gérmek daha dogru olacaktir.®

Parasal birlik, iiye iilkelerin ortak para politikasinin tek ve ortak bir para otoritesi (merkez
bankasi) tarafindan yonetildigi ve iiye iilkelerin ortak bir para birimi kullanmaya baglamasi
nedeniyle artik aralarindaki doviz kurlarimin da kalktig bir birlik olarak tanimlanabilir. Diger
yandan, kullanilan ortak para tiglincii iilkelerin para birimlerine karsi serbest bir sekilde
dalgalanabilir. Bunun yaninda, birlik icindeki parasal istikrarin korunabilmesi ve fiyat
dalgalanmalarinin massedilebilmesi icin birlik i¢inde iilkeler arasi sermaye hareketlerinin de

tamamen serbest olmasi gereklidir.’

Parasal birlik, ekonomik entegrasyonlar icinde olusumu en ge¢ tamamlanabilen ve
stirdiiriilmesi de iilkeler acisindan koklii ekonomik, siyasi ve kurumsal degisiklikler gerektiren
bir entegrasyon seklidir. Parasal birlige katilacak iilkeler oncelikle diger {iilkelerin para
birimlerine karsi sabitlemek durumundadirlar. Bu ayni zamanda, iilkenin para otoritesinin
(merkez bankas1) para politikas1 uygulamalarindaki serbestligini kaybetmesine ve tam
istihdam, fiyat istikrar1 veya ekonomik biiyiime gibi hedefleri gbz ardi etmesine neden olan
bir durumdur. Ciinkii parasal birlik i¢inde birlik i¢i parasal istikrarin saglanmasi i¢in ortak bir
merkez bankasi kurulmas: ve iiye iilkelerin merkez bankalarinin kendi yetkilerini bu ortak

merkez bankasina devretmesi gerekecektir.

Buna ek olarak, iiye iilkeler arasindaki, mali sistemin de, ortak ve birbirleri ile esgiidiimlii
vergi sistemi ve politikas1 belirleyerek, uyumlu hale getirilmesi de ekonomik entegrasyon
stirecinde atilacak onemli bir adimdir. Bu baglamda, Ancak, bir iilkenin parasal birlik
yolunda verecegi en Onemli kararlardan biri, para ve maliye politikasi anlamindaki ulusal
bagimsizligini iist bir karar organina devretmesi ile ilgilidir. Bunun yaninda, parasal birligi
siyasi birlige giden yolda bir basamak olarak diisiiniirsek bu egemenlik hakki devrinin boyutu

zamanla ekonomi dist karar alanlaria da kayacaktir.®

6 Yildiz, M., (1999), “Biitiinlesme Bicimleri ve Avrupa Birligi”,
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim99/butun.htm (Erisim Tarihi: 8 Agustos 2005)

" Corden W. M. (1994), Economic Policy, Exchange Rates, and the International System, Oxford, Oxford
University Press. s.125-126.

¥ Machlup, F. (1977), A history of thought of economic integration, Columbia University Press. s. 21-23



Tablo 3:

Parasal Entegrasyonun Anahtar Bilesenleri

Seviye 1: Ortak Seviye 2: Bolgesel | Seviye 3: Seviye 4: Siyasi
Rezerv Fonu Para Sistemi Ekonomik ve Birlik
Kurulmasi Parasal Birlik
Ortak bir likidite Ulkelerarasi1 doviz | D6viz kurlarinin | Uye iilkelerin
fonunun kurulmasi kurlarinin kalic1 olarak bagimsizliklarinin
Temel Ozellik uyumlagtirilmasi | sabitlenmesi ve korunmasi ile
ile bolgesel bir ortak bir para beraber, siyasi bir
para sisteminin biriminin birligin kurulmasi
olusturulmasi yaratilmasi
Ulkelerin merkez Bolgesel para Ortak merkez Belirlenen
bankalarinin komitesinin bankasinin alanlarda iilkeler
Siyasi Ozellik | calismalarinda diizenli toplantilar | kurulmasi iistil siyasi
esglidiimii saglayacak | diizenlemesi kurumlarin
bir forum olusturmasi olusturulmasi
Ek Ozellikler Ozel bir ihtiyat Ortak likidite
(Kriz fonunun kurulmasi fonunun
T kapsaminin
Yonetiminde) . .
genisletilmesi
Uluslararasi Borg
Ek Ozellikler | Uzatim Cezai
(Kriz Opsiyonu’nun
Onlemede) (UDROP)
uygulanmasi
Sermaye girislerine Sermaye
kars1 koyulan kontrollerinin
sinirlamalar devam asamal1 olarak
edebilir kaldirilmasi
Ticari norm ve Giimriik Birligi Isgiiciiniin serbest
standartlarin dolasimu
Ticaretler Tlgili harmonize
Ozellikler edilmesi ile
bolgesel ticaretin
kolaylastirilmasi
Ortak para ve maliye | Ozellikle faiz
politikalar1 izlenmesi | hadleri konusunda
para
Makroekonomi politikalarinin,
Politikasi kamu borglari
Ozelikleri konusunda maliye
politikalarinin
koordinasyonu ve
harmonizasyonu

Kaynak: Higgott, R. (2002). From Trade Led to Monetary-Led Regionalism, Why Asia in the 21st Century will
be Different to Europe in the 20th Century. United Nations University/CRIS e-Working Papers, W-2002/1,
http://unpan].un.org/intradoc/groups/public/documents/NISPAcee/UNPANO015225.pdf (Erigim Tarihi: 26 Eyliil

2005) s.11.

Tablo3’de parasal entegrasyonun asamalari ve anahtar bilesenleri gosterilmektedir. Tabloda
goriilecegi gibi parasal birlige gecis, iiye iilkeler arasinda sadece parasal veya siyasi

alanlarindaki uzlasma ile saglanamaz. ileride siyasi birligi de saglayacak bir parasal birligin



kurulumu i¢in iiye iilkeler arasinda hem ticari, hem mali ve parasal hem de siyasi alanlarda

genis capli bir uyumlagma ve entegrasyon siirecinin tamamlanmasi gereklidir.

Ekonomik entegrasyon siirecindeki iilkeler entegrasyonun farkli safhalari i¢in farkli alanlarda
baz1 diizenlemelere gitmek zorunda kalacaklardir. Bu diizenlemeler hedef alinan entegrasyon
sekline gore, ticari, ekonomik, hukuki, sosyal ve siyasal alanlarda kendini gOsterecektir.
Ekonomik entegrasyon siirecinin bir parcasi olarak parasal birligin de kurulabilmesi i¢in
iilkelerin bazi diizenlemeler yapmalar1 ve {iilke ekonomilerinin kurumsal ve idari
yapilanmasini tek para kullanimina ve para politikas1 konusundaki bagimsizliklarinin devrine
hazirlamalar1 gereklidir. Bu acgiklamalardan hareketle parasal birligin gerceklestirilmesi
siirecinde birlige katilacak iilkelerin yerine getirmeleri gereken diizenlemeleri su sekilde

siralayabiliriz:’

e Bolgesel ekonomik entegrasyon siirecindeki ilkelerin, para ve maliye politikasi
alanlarindaki bagimsizliklarindan fedakarlik yapmayi géze alarak ortak bir para birligi
kurma karar1 almalari,

o Ulkeler arasindaki déviz kurlarinda esgiidiimiin saglanmasi,

o Uye iilkelerin enflasyon, doviz kuru, dis ticaret, issizlik ve biiyiime gibi alanlardaki
ekonomi politikalarinda koordinasyonun saglanmasi,

e QOrtak bir rezerv fonunun kurulmasi,

¢ Birlik icinde sermayenin serbest dolagimini engelleyen sinirlamalarin kademeli olarak
kaldirilmasi,

e Para yaratma yetkisine sahip ve birligin para politikasin tek elden idare edecek, ortak
bir Merkez Bankasinin kurulmasi ve

e Ortak bir para biriminin kabulii ve kullanilmas.

Parasal entegrasyon siirecine girecek olan iilkelerin oncelikle aralarindaki doviz kurlarii
birbirleri ile uyumlu hale getirmeleri, bunun yaninda da birlik icindeki ticari ve finansal
hareketlerin Oniindeki kisitlamalar1 kaldirmalar1 gereklidir. Ayrica, liciincii iilkelerle ilgili
doviz kuru dalgalanmalarinin tiim tiye tilkeleri en az ve simetrik sekilde etkilemesi icin, doviz
kuru dalgalanmalarina miidahale edebilecek ortak bir doviz rezervinin (fonun) olusturulmasi
da Onemlidir. Son olarak da, sabit kur sisteminin saglikli isleyebilmesi icin iilkelerin
izledikleri para ve maliye politikalarinin, ortak bir merkez bankasi veya iiye iilkelerin merkez

bankalarinin olusturdugu bir forum kanaliyla, birbiri ile uyumlu ve koordineli hale getirilmesi

° Yildiz, M, (1999), a.g.e.



gerekir.10 Bu sartlar yerine getirildikten sonra ise bu olusuma; ‘Tam Ekonomik Entegrasyon

veya Parasal Birlik’ denilebilir”.""

Ancak parasal birlige gecis siirecinde kat edilmesi gereken bu asamalarin kesin olarak bu
siray1 izlemesi veya bir agama tamamlanmadan diger asamaya asla gecilememesi s6z konusu
degildir. Ciinkii parasal birlige gecis siirecinde iiye iilkelerin adim adim gerceklestirecegi
ekonomik ve siyasi reform ve diizenlemeler iilkelerin kendilerine has ekonomik, sosyal ve
siyasal durumlar1 nedeniyle diger iilkeler ile es zamanli olmayabilir. Bunun yaninda, su an
Avrupa Birligi’'nde de oldugu gibi, birlige iiye iilkelerin bir kismi birligin geneli icin s6z

konusu olan entegrasyon siirecinin farkli asamalarinda veya bazi asamalarinin disinda olabilir.

Ulkelerin ekonomik biitiinlesme siirecine girmeleri ve parasal birlik gibi olusumlara dahil
olmalar1 kararlari, s6z konusu ekonomik biitiinlesmenin iilkeye saglayacagi yararlar ile
tilkenin bu biitiinlesme siirecine dahil olurken katlandigi maliyetlerin karsilastirilmasi ile
verilebilir. Bu konuya, Optimal Para Alanlar1 konusu kapsaminda daha ayrintili bakilacak
olmakla beraber, parasal birligin iiye iilkelere saglayacagi baslica avantajlart kisaca

Ozetlemekte yarar vardir.

Parasal birligin baslica faydalari; doviz alim satim maliyetlerini ortadan kaldirmasi, 6zellikle
iki iilkede is yapan firmalarin goreli fiyatlarla ilgili belirsizlik ve kiyaslayamama problemini
ortadan kaldirmasi, déviz kuru dalgalanmalarindan ve spekiilatif atak risklerinden korunma,
dis ticarette uygulanan korumacilikla ilgili daha az siyasi baski seklinde 6zetlenebilir. Parasal
birligin baslica maliyetleri ise, makroekonomik dengesizliklerle miicadelede doviz kuru
ayarlamas1 aracindan mahrum kalinmasi, biitce aciklarinin enflasyonla finansmani
seceneginin ortadan kalkmasi, senyoraj gelirlerinin iiye iilkeler arasinda nasil paylastirilacagi
ile ilgili siyasi sorunlarin ortaya ¢ikmasi ve ulusal paralardan ortak para birimine geciste

spekiilatif ataklara maruz kalinabilmesi olarak gosterilebilinir.'?

2.1 Uluslararasi1 Ekonomik Entegrasyon ve Uluslararasi Finansal Piyasalar

Uluslararas1 ekonomik entegrasyonlar icinde, ileri bir olusum olan parasal birlikler diinyada
mal ve hizmet ticaretinin serbestlestirilmesi ile etkinlik ve hiz kazanmis olusumlardir. Bunun
sebebi, uluslararasi ticari ve sermaye akimlarinin serbestlik kazanmasi ile iilkelerin ulusal
paralarinin uluslararasi arenada gecerliliklerinin (konvertibilite) ve gii¢lerinin zayiflamasidir.

Bu baglamda, uluslararasi sermaye hareketlerinin ve ekonomik entegrasyonlarin hiz

10 Robson, P. (1998), The Economics of International Integration, (4. Baski), s. 137.
" Robson, P., (1998), a.g.e, (1998), s. 137
2 McCallum, 1999. s.3-4.



kazanmasi diinyadaki pek ¢ok ulusal para biriminin uluslararast alandaki etkinliginin azalmasi
ile baglantili bir durumdur. Alesina ve Barro bu egilime neden olarak, kiiresellesme ile
beraber uluslararasi ticaretin ve teknolojinin destegi ile uluslararasi finansal islemlerin hiz
kazanmasini ve yliksek enflasyonlu 1970’11 ve 1980’li yillarin ardindan diinya genelinde fiyat

istikrarinin onem kazanmasini gésteriyorlar.13

Global mal ve hizmet akimlarinin ve finansal hareketlerin serbestlestirilmesi ile beraber,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, fiyat istikrar1 ve para politikasi hedefleri gibi unsurlar
onem kazanmaya basladi. Bu nedenlerle iilkeler para birimlerini istikrarli para birimlerine
sabitleme veya en c¢ok ticari iligkiler i¢inde bulunduklar ticari ortaklari ile aralarindaki ticari
iliskileri daha istikrarli bir doviz kuru ve fiyat zemininde gerceklestirmek icin ¢esitli parasal
diizenlemelere gitmeye basladilar. Bu uygulamalar kendini; sabit veya gozetimli déviz kuru
sistemleri, dolarizasyon ve para kurulu uygulamalari ile gosterdi. Avrupa Para Birligi gibi bir
uygulamanin, tiim diizenlemelerden en onemli farki ise iiye iilkelerin para politikasi ile ilgili
karar alma yetki ve haklarm1 kesin ve geri doniilemez bir sekilde iist bir organa

devretmeleridir.'*

Giiniimiizde uluslararasi finansal ve ekonomik entegrasyonun, uluslararasi yansimalarinda en
cok ilgilenilen konulardan birisi de, uluslararasi finansal ve ekonomik entegrasyonun

ekonomik biiyiimeye olan etkisidir."

Mevcut ¢aligsmalar 1s1ginda entegrasyonun, ekonomik biiylimeye kesin bir katki sagladigini
soylemek zordur. Zira diinya ekonomisine bakildiginda ekonomik entegrasyonun biiyiimeye
olan katkilarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Onemli farkliliklar gosterdigi ve
ozellikle finansal entegrasyonun, piyasalari derinlik kazanmamis ve saglikli bir agcik ekonomi
olmanin gerektirdigi gii¢lii finansal kurumlara, finansal sistemi denetleyecek ve etkin sekilde
islemesini saglayacak idari ve hukuki altyapiya sahip olmayan iilkelerde heniiz gelismis

iilkeler kadar olumlu sonuglar yarattig1 goriilememektedir.'®

Baska bir deyisle, ekonomik biiylimenin finansal piyasalar iizerinde gelistirici bir etkisi

oldugunu soyleyebiliriz. Ancak diinya genelinde yasanan finansal biiyiime ve biitiinlesmenin

13 Alesina, A., ve R. Barro (2000), Currency Unions, NBER Working Papers 7927,
http://papers.nber.org/papers/w7927.pdf (Erisim Tarihi: 16 Eyliil 2005)s. 2-5.

14 Alesina, A., ve R. Barro (2000), a.g.e. s. 3.

15 Bu alandaki caligmalarla ilgili olarak bkz: Obstfeld, Maurice, ve Alan Taylor, 2004.; Jean Pierre Chauffour ve
Loukas Stemitsiotis, 1998.; Ross Levine, 2004,; Kdse, Prasad ve Terrones, 2003.; Edison, Levine, Ricci ve Slok,
2002

' Bu konuda Steven Radelet, (1999), Asag1 Sahra Afrika’sindaki bolgesel entegrasyonlarin ekonomik biiyiimeye
katki saglayacagini soyliiyor. Kaminsky ve Schmukler (2003), 23 gelismis ve gelismekte olan iilke iizerinde
yaptiklari ¢alismada finansal serbestlesmenin kisa donemdeki dalgalanma ve finansal krizler gibi kayiplarinin
uzun donemde iilkeler i¢in kazanca donustiigiinii soyliiyorlar.



heniiz 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiylime iizerinde etkisini tam olarak
gostermemistir. Bu konuyla olarak Edison, Levine, Ricci ve Slok’un ¢alismalarinda, 40 kadar
gelismis ve gelismekte olan iilkenin, sermaye stoku, yabanci sermaye akimlari, enflasyon,
kamu borg¢lari, okullasma oranlar1 ve kisi basina diisen milli gelir seviyesi verileri kullanilarak
finansal gelismisligin nedenleri arastirllmistir. Yapilan arastirmada gelismis iilkelerdeki
finansal gelismisligin ve disa acikligin gelismekte olan iilkelere gore daha fazla olduguna
dikkat ¢ekiliyor. Calismada gelismis iilkelerin disa acikliginin, gelismis finansal piyasalarinin,
yeterli hukuksal diizenlemelerinin ve kamu kesimlerinin saglikli islemesinin bu iilkelerin
kiiresel finansal liberalizasyondan ve entegrasyondan daha fazla oranda faydalanabilmelerine

olanak sagladigi belirtiliyor.17

Ancak, uluslararasi ekonomik ve finansal entegrasyonun uluslararas1 piyasalara getirdigi
canlilik, kazandirdig1 yeni araglar ve yarattigi yeni finansman yollar1 uluslararasi finansal
piyasalardan gelismis iilkeler kadar gelismekte olan iilkelerin de faydalanmasimi saglayacak
bir potansiyeli barindirmaktadir. Robin ve Negro’nun c¢alismasinda, 6zellikle Avrupa’daki
bolgesel ekonomik biitiinlesme hareketlerinin, giiniimiizde endiistriyel tabanli portfoy
farklilagtirmasini, iilke tabanli portfoy farklilasmasinin Oniine gecirdigini gostermektedir.
Endiistrilere mahsus soklarin 6neminin, iilkelere mahsus soklarindan daha fazla on plana
cikarmasi seklindeki bu gelismenin, gelismekte olan iilkelere de yayilmasi durumunda,
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin spekiilatif faaliyetlerden daha az etkilenip, reel

sektorle daha fazla oranda biitiinlesmesi olasi bir durumdur.'®

Ayrica giiniimiizde, finansal entegrasyon ve teknolojinin getirdigi imkanlar sonucu,
uluslararasi finansal faaliyetlerin artisinin ve hizlanmasinin 6nemli bir sonucu da, iilkelerarasi
finansal akimlarin ve yatirimlarin, yatirimlari hem yurti¢i dalgalanmalarin risklerinden biraz
uzaklastirmas1 hem de farkli {ilkelerdeki konjonktiirel dalgalanmalarin da bu yolla

yakinsamasina yol acmasi olarak ortaya cikmaktadir.'

17 Edison, H., Levine, R., Ricci, L., ve Slok, T. (2002), International financial integration and economic growth.
NBER Working Papers, No 9164. http://nber15.nber.org/papers/w9164.pdf s. (11 Kasim 2005) 8—11.

'8 Brooks, R. and Negro, M. D. (2002), “International Stock Returns and Market Integration: A Regional
Perspective,” IMF Working Paper 02/202, November 2002
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02202.pdf (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2005) s. 10-17.

19 Lane, P. ve Milesi-Ferretti, G. M. (2003), International Financial Integration. IMF working paper WP 03/86,
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2002/00-00/pdf/lane.pdf (Erisim Tarihi: 19 Agustos 2005) s. 95-98
ve 105-111.



Bir para biriminin uluslararasi roliinii ve kullanimim belirleyen ¢esitli faktorler vardir. Bunlar;
uzun yilardir kullanilmanin getirdigi aligkanliklar, para alaninin® diinya ekonomisi ve
uluslararas1 ticaretten aldig1 pay, para alaninin finansal agiklik ve gelismislik derecesi
(bankacilik, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin gelismisligi) ve paranin degerine duyulan
giiven olarak siralanabilir.”! Buna ek olarak, uluslararasi finansal islemlerin, uluslararas ticari
islemlerin yaklasik bes katina wulastigi diinya ekonomisinde, bir para biriminin
uluslararasilasmasinda o para biriminin kiiresel finansal istem icindeki etkinligi ve kullanimi1
da 6nem kazanmaktadir.”> Bir para biriminin sahip olmasi gereken ii¢ temel 6zellik, kullanim
asamasinda para birimini kullanan ekonomik aktorler acisindan farklilik gtjsterir.23 Tablo 4’de

bu farkliliklar agiklanmaktadir.

Tablo 4:

Uluslararasi para biriminin temel fonksiyonlar

Fonksiyon Ozel Kullamimda Resmi Kullanimda
Degisim araci olma Odeme araci olarak Miidahale araci1 olarak
Hesap birimi olma Fiyatlandirmalarda Capa para olarak
Deger saklama araci olma | Yatirim araci olarak Rezerv para olarak

Kaynak: Wyplosz, Charles. (1997), An International Role for the Euro? http://hei.unige.ch/~wyplosz/ecmi.pdf
(Erisim Tarihi: 22 Eyliil 2005) s. 2.

20 Burada para alan ile ifade edilmek istenen, sadece Euro gibi tek ve ortak bir para biriminin kullamldig: alan
degil. Dolarizasyon, para kurulu veya sabit doviz kuru rejimi gibi uygulamalar ile ulusal para birimini 6rnegin
dolar veya Euro gibi para birimlerine adapte etmis iilkelerin ve séz konusu para birimine sahip olan iilkenin
birlikte olusturdugu bir alan ifade edilmektedir. Bu agidan aslinda, 6zellikle dolar alan1 sadece ABD ile sinirl
olmadig1 gibi, Euro alan1 da 6ncelikle yakin zamanda Euro’ya ge¢cmeyi planlayan AB-10’lar1 da kapsayan yani
12 Euro kullanicist iilkenin sinirlarini asan bir para alanidir.

*! Cassola, Nuno. (2000), Monetary policy implications of the international role of the euro. In International
financial markets and the implications for monetary and financial stability. (s. 79-91). BIS Confrence Papers
No. 8. Mart http://www.bis.org/publ/confer08d.pdf (Erisim Tarihi: 14 Kasim 2005) s. 79-80.

2 Portes Richard, (2001), The euro and the international financial system, London Business School and CEPR
June 2001. http://www.europarl.eu.int/comparl/econ/pdf/emu/speeches/20020123/portes.pdf (Erisim Tarihi: 12
Kasim 2005) s. 8.

= Wyplosz, Charles. (1997), An International Role for the Euro? http://hei.unige.ch/~wyplosz/ecmi.pdf (Erisim
Tarihi: 22 Eyliil 2005) s. 2.



2.2 Optimal Para Alanlar: Teorisi: Parasal Birligin Fayda ve Maliyetleri

Ekonomik entegrasyon siirecinde, iilkeler entegrasyonun farkli asamalarinda farkl tavizler ile
ekonomilerini birbirleri ile yakinlastirirlar. Biitiinlesmenin her asamasinda biitiinlesmeden
yeni bir kazang saglayan iilkelerin bu kazanglar1 elde etmek icin katlanacaklar1 bedeller de
ayn1 sekilde artar. Ticari ortagi ile arasindaki dis ticareti canlandirmak isteyen bir iilke serbest
ticaret bolgesi anlagmasi ile sadece bir miktar giimriik gelirinden vazgecer. Ancak, ayni iilke
ekonomik ortagi veya ortaklar ile tek bir ortak ekonomik alan olusturmak ve bu alan icinde
hi¢bir kisitlama olmaksizin tiim iiretim faktorlerinin serbestce dolasiyor olmasini isterse, bu
durumda {iilkesinin ekonomik, siyasal, hukuki ve sosyal alandaki bazi egemenlik haklarindan

vazgecmek durumunda kalabilir.

Dolayisiyla, ekonomik entegrasyon siirecinde entegrasyonun derecesi ve kapsamu arttik¢a bu
durumdan beklenen bazi faydalar oldugu gibi ve bunun karsiliginda katlanilmak durumunda
olunan bazi maliyetler vardir. Parasal birliklerin ve para alanlarinin, iiye iilkeler acisindan ne
Olciide yararli oldugu veya bir iilkenin parasal birlige katilmasinin iilkeye ne gibi avantajlar
veya dezavantajlar saglayacagi konusu ise iktisat literatiiriinde, Optimal Para Alanlar1 konusu
temelinde incelenmektedir.

Robert Mundell’in 1961 yilindaki “A Theory of Optimum Currency Area”>*

adli ¢alismasina
dayanan Optimal Para Alanlar1 Teorisi, parasal birligin sagladigi faydalarin, yarattigi
maliyetlerin iizerine hangi kosullar altinda ¢ikabilecegini ve liilkelerin parasal birlige
katilmakla kaybettikleri baz1 dengeleyici araclarinin yoklugunu, hangi uygulamalarla tolere

edebileceklerini incelemektedir.

Ulkeler, dis soklar nedeniyle ekonomilerinde yasanacak; talep daralmasi, dis ticaret agigi,
doviz kuru dalgalanmalari, igsizlik ve enflasyon gibi problemlerle miicadele ederken bazi
ekonomi ve maliye politikasi araglar1 kullanirlar. Bu araglar icinde ozellikle doviz kuru

ayarlamalar1 oldukga sik kullanilan etkili bir miidahale aracidir.

Parasal birlige gecisle birlikte aralarindaki doviz kurlarini sabitleyen veya tek bir paranin
kullanimina gecen ve de para politikasi alanindaki bagimsizliklarini biiyiik ol¢iide kaybeden
iilkeler, doviz kuru ayarlamasi aracini da kaybederler. Bu ayn1 zamanda, iilkeyi asimetrik

soklam25 kars1 savunmasiz birakacagindan Parasal Birligin en dnemli dezavantaji olarak kabul

24 Mundell, R.A. (1961), “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, vol. 51, no.4
http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-12.html (Erisim Tarihi: 26 Mart 2005)

25 Asimetrik sok, iki iilkenin olumsuz dis ekonomik etkenlerden ayni anda farkli sekillerde etkilenmesi biciminde
gerceklesen soklara denmektedir.



edilir.”® Teorinin a¢iklamasma gecmeden dnce parasal birligin iktisat literatiiriinde bahsedilen

fayda ve maliyetlerine ve bunlarla ilgili goriislere bakmak gerekiyor.

2.2.1 Parasal Birligin Faydalari

Parasal birligin ilk 6nemli faydasi olarak, islemlerde tek bir para birimini kullanmanin sonucu
islem maliyetlerinde ortaya ¢ikan azalma olarak gosterilir. Tek bir para biriminin
kullanilmasi, hem cok fazla para birimini kullanirken ortaya ¢ikan, doviz alim satim
maliyetlerini hem de bu para birimlerinin birbirleri ile olan karsilikli degerlenme veya deger
kaybetmelerinden kaynaklanan ve de sonucta fiyatlara yansiyan, belirsizlikleri ortadan

kaldiracaktir.?’

Bunun yaninda, dis ticarette dovizle ilgili degisim maliyetlerinin ve doviz kuru riskinin ve
belirsizliklerin azalmasi ile tek para kullanimindan saglanan reel ve finansal sektordeki
yatirimlarin ~ artist  miimkiin  olabilmektedir. Yine, finansal islemlerde, Hedging
maliyetlerinden kurtulma ve faiz oranlarinda diisiis Onemli bir fayda olarak ortaya

cikmaktadir.”®

Bagka bir avantaj da, devaliiasyon riskinin ortadan kalkmasi ile parasal birlige iiye iilkelere
uluslararasi piyasalarda duyulan giivenin artmasi seklinde saglanir. Ayrica, sabit doviz kuru
veya para kurulu gibi uygulamalar her ne kadar iilkeye kredibilite saglasa da, iilkeye duyulan
giiven elindeki rezervleri ile baglantili oldugundan, parasal birlige katilmak kadar prestij

saglalmalmalktaldlr.29

Ticari kazanclar agisindan da; iiye iilkelerin en iyi olduklari alanlardaki dis ticaretinin artmasi
ve uzmanlasmasi ile iiretimde etkinlik artis1 ve buna ek olarak pazarlarin biiylimesi ile 6lgek

ekonomilerinden saglanan kazanclar 6nem arz eder. *°

Ortak ve illkeler iistli para otoritesinin bolgelerarasi esgiidiim iginde diisiik enflasyon
temelinde yiiriittiigii ortak para politikasi. Bunun beraberinde de, giiclii bir diinya paras1 ve
uluslararast rezerv para olma sansi (Euro alam i¢in) parasal birligin diger faydalar

arasindadir.

% Hallwood, C.P. ve R. MacDonald (2000), International Money and Finance, Oxford: Blackwell s. 372.

7 Coleman, Andrew. (1999), “Economic Integration and Monetary Union”, New Zealand Treasury Working
Paper No 99/6, http://www.treasury.govt.nz/workingpapers/1999/99-6.asp (Erisim Tarihi: 7 Temmuz 2005) s.
19.

28 Lim, J. J. “Whither Monetary Union? Revisiting the EMU One Year On”, Institute of Southeast Asian Studies.
http://econ.ucsc.edu/grads/jamus/research/paper2.pdf (Erisim Tarihi 25 Agustos 2005) s. 12-22.

* Alesina Alberto, Barro Robert J. ve Tenreyro Silvana. (2002), “Optimal Currency Areas”, NBER Working
Paper No. 9072, http://papers.nber.org/papers/w9072.pdf (Erisim Tarihi: 19 Temmuz 2005) s. 6-7.

% Verdun, A. (2000), a.g.e. s. 20-23.



2.2.2 Parasal Birligin Maliyetleri

Parasal birlige katilmanin baslica maliyetleri ise; bir iiyenin herhangi bir dis sok karsisinda,
enflasyonla, dis ticaret acgiklariyla veya issizlikle miicadelede; doviz kuru ayarlamasi gibi
onemli bir ayarlama mekanizmasindan yoksun kalis1 gibi maliyelerdir. Ayrica, ekonomi
politikasinda kaybedilen bagimsizlik nedeni ile senyorajdan ve parasal (Merkez Bankasi
Kanall1) finansmandan yoksun kalinmasi ve herhangi bir sok sz konusu oldugunda ortaya
cikacak olan ayarlama maliyetlerinin eskiye nazaran daha yiiksek olmasi olarak siralanabilir.
Burada soz edilen ayarlama maliyetleri, 6zellikle para biriminin deger kaybetmesi veya asiri
degerlenmesi nedeniyle olusacak dis ticaret fazlasi veya acidi, i¢ ve dis talepte daralma ve

enflasyon gibi konularla ilgilidir.

Dis bir ekonomik sok soz konusu oldugunda ozellikle enflasyon nedeni ile reel doviz
kurlarinin degismesi 6zellikle nominal iicret ve fiyatlarin rijit (yapiskan) olmasi durumunda
ticretlerdeki ve fiyatlardaki gerekli ayarlamanin yapilamamasi nedeni ile denge doviz kurunun
hizli bir sekilde olusamamasina ve dolayisiyla ekonomide igsizlige ve iiretim azalisina yol
acacaktir. Bunun temel nedeni de politika yapicinin elinde reel iicretleri ve fiyatlari

ayarlamasina imkan taniyacak, devaliiasyon gibi bir aracin bulunmamasidir.

2.2.3 Optimal Para Alanlar:1 Teorisi

Optimal Para Alanlar1 Teorisi’nin gelisimi sirasiyla, Mundell, McKinnon ve Kenen’in
caligmalarina dayanmaktadir (Mundell; 1961, McKinnon; 1963 ve Kenen; 1969). Mundell
Optimal Para Alanini, para alami igindeki iilkelerin aralarindaki emek ve diger iiretim
faktorlerinin tam mobilitesinin®' oldugu ve iilkelerin dis soklardan simetrik sekilde etkilendigi

bir alan olarak tantmlamaktadir. >

Optimal Para Alanlan teorisi, parasal birlik konusu ile ilgili teorilerin ve bir iilkenin kendi
parasini kullanmasi ile ortak bir para alanina dahil olup parasal alandaki bagimsizliklarindan
vazgecmesi seceneklerinin birbiriyle ¢akisan yanlarini ele alan caligmalarin c¢ikis noktasini

olusturmaktadir.™

Bir iilkenin parasal birlige katilma karari, parasal birligin fayda ve maliyetlerinin
karsilagtirilmasi ile verilir. Aslinda parasal birligin sagladigi, déviz kuru maliyetlerinin

ortadan kalkmasi, istikrarhi fiyatlar genel diizeyi ve olgek ekonomileri ile ilgili avantajlar

3! Mobilite kelimesi burada, emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin hareketini ifade eder. Tam mobiliteden
kasit da, para alani i¢indeki iilkelerin arasinda emegin ve sermayenin hicbir yasal veya yapisal engele takilmadan
serbestce hareket edebilmesi durumudur. Literatiirde tiretim faktorlerinin hareketliligi anlaminda genellikle
mobilite kavrami kullanildigindan bu calismada da hareketlilik kavrami yerine mobilite kavrami kullanilmastir.

2 Mundell, R.A. (1961), a.g.e.

33 McCallum, (1999), a.g.e.



parasal birligin dogas1 geregi olusan avantajlar iken, parasal birlige katilmanin maliyetleri ise
ticretlerdeki ve fiyatlardaki yapiskanliklara ve de ekonomik entegrasyonun diizeyinin faktor
mobilitesi veya ekonomik agiklik gibi konularda yetersiz kalmasina bagl olarak ortaya ¢ikan
durumlardir. Bunun yaninda, iilkeler parasal birlige katilmadan once ekonomik agidan ne
kadar giiclii ve istikrarl iilkeler ise ve de parasal birlik olusturmadan once diger iilkeler ile ne
kadar entegre olmayi basarabilmisler ise parasal birlik sonrasi karsilasacaklari sorunlar ile

miicadeleleri de o kadar kolaylasacaktir.*

Optimal Para Alanlar1 Teorisi, temelde iste bu maliyetlerin ne gibi uygulamalar ile
giderilebilecegi konusu ile ilgilenen bir teoridir. Bu konuda ilk ©Oncii calismayir yapan
Mundell, basta emek olmak iizere iretim faktorlerinin parasal birlik icindeki mobilitesi
tizerinde durmus ve tam mobil haldeki iiretim faktorlerinin bolgelerarasi asimetrik soklar ve
ticret-fiyat dengesizlikleri sirasinda bir ayarlama mekanizmasi olarak gorev yapacagini ve
piyasalar tekrar dengeye getirecegini sOylemistir. Parasal birlik icindeki bir tilkede herhangi
bir nedenle talep daralmasi baska bir iilkede ise talep artis1 yasanirsa ve buna bagli olarak
talep daralmasi olan iilkede iicretler diiser talep artis1 olan iilkede iicretler yiikseldigi taktirde
Mundell, isgiiciiniin birlik icinde tam mobil olmas1 halinde, talep daralmasi yasanan iilkeden
talep artist yasanan iilkeye isgiicii transferi sayesinde iicretleri, fiyatlarin ve de talep

miktarlariin eski denge haline geri donebilecegini soylemektedir.

Bu noktada OCA teorisinin en 6nemli gereklerinden birisi olan “tam faktor mobilitesi”
konusunun, esnek ve sabit kur rejimleri arasindaki tartigmalarda cok Onemli bir yer tutan,
“Mundell-Fleming Modeli” ile olan iligskisinden de s6z etmek gerekir. Zira Mundell’in

(13

Mundell-Fleming Modeli’ni olusturan calismasinda kullandigi en temel varsayim ‘“‘tam
faktor” mobilitesidir. Bu temel varsayim altinda Mundell-Fleming Modeli’nde, kiiciik ve acik
bir ekonomide sabit doviz kuru sistemi altinda para politikasinin etkisiz, maliye politikasinin
etkili oldugunu esnek doviz kuru sisteminde ise para politikasinin etkili, maliye politikasinin

ise etkisiz oldugu sonucuna ulagilmistir. 35

Mundell c¢alismasinda, dis soklardan simetrik sekilde etkilenen, GSYIH biiyiikliikleri
birbirleri ile orantih ve yakin ticari iliskiler i¢inde olan iki iilkenin doviz kurlarini
sabitleyebilecegini belirtmistir. Mundell’in s6z ettigi soklarin, ekonominin genelini etkileyen
dis soklar oldugunu da unutmamak gerekir. Mundell’e gore Optimal Para Alani cografi

anlamda bir bolge degildir. Optimal Para Alani, homojen iiriinlerin iiretildigi, dissal

** Hallwood, C.P. ve R. MacDonald (2000), a.g.e. s. 372-373.
33 Mundell, R.A., (1963), "Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates",
http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie—18.html (Erisim Tarihi: 2 Mart 2006)



soklardan simetrik olarak etkilenen bir ekonomik birimdir. Tiim {iiyelerin ortak bir para
birimini kullandig1 bu alanda para politikalar1 tek bir merkez bankasi tarafindan yonetilir. Bu
nedenle iiye iilkeler para politikasi alanindaki bagimsizliklarin1 kaybederken, politika araci

olarak sadece maliye politikasin1 kullanmaktadir.*®

Sekil 1:

Asimetrik Sokun Olusumu

A Ulkesi B Ulkesi

D’

| N\ D’ D

»Qa 0 » Qb
<= —>

Kaynak: http://www.europarl.eu.int/workingpapers/econ/104/chap1_en.htm (Erisim Tarihi: 16 Mayis 2005)

1961 tarihli calismasinda Mundell, ABD ve Kanada orneklerinden yola ¢ikarak, iilkelerin
digsal soklarla karsilastiklarinda kullanabilecekleri muhtemel ayarlama mekanizmalarini
aciklamistir. Mundell’in modeline, A ve B olmak iizere iki iilke veya bolge oldugu varsayimi
ile baglanir. Sekil 1’de goriildiigli gibi, tiiketici tercihlerindeki degisme sonucu A iilkesinin
tirettigi maldan B iilkesinin iirettigi mala dogru bir talep kaymasi sz konusu olsun. Bu
durumda, B iilkesinde talep artis1 enflasyona neden olurken, A iilkesindeki talep diisiisii,
burada issizlik artisina ve dis ticarette dengesizlige yol acar. Boyle bir durumda, iki iilkenin
uygulayacag ortak bir para politikasi, her iilkedeki sorunlar1 da aym1 anda ¢ozemez. B’de arz

arttirllarak enflasyon diisiiriilebilir. Ancak, bu A’daki issizlik sorununu kotiilestirir. Arzin

3% Mundell, R.A. (1961),



azalmasina yol agacak bir para politikas1 ise, A’daki issizligi azaltabilir. Ancak, B’deki

enflasyonu daha da arttirabilir.”’

Sekil 1’de goriilen, asimetrik bir soktan kaynaklanan dengesizligin giderilmesi i¢in goreli
fiyatlarda degisiklige ihtiya¢ vardir. Eger iki bolgede farkli para birimleri kullaniliyorsa, o
zaman bu denklestirme A iilkesinde yapilacak bir devaliiasyonla gerceklestirilebilir. Boylece,
A llkesi diisiik reel iicretler ve fiyatlarla rekabet giiclinii tekrar kazanabilir ve talebin

artmastyla issizlik azalabilir.

Sekil 2:
Talep Diisiisii Yasanan Ulkeden Talep Fazlas1 Olan Ulkeye Gerceklesen Isgiicii Gocii ile
Talep Diisiisii Yasanan Ulkede Arzin Azaltilmasi

A Ulkesi

0 S — Q

Kaynak: http://www.europarl.eu.int/workingpapers/econ/104/chap1_en.htm (Erisim Tarihi: 16 Mayis 2005)

Bununla beraber, eger iki iilke ortak bir para birimi kullaniyorsa veya doviz kurlari aralarinda
sabitlenmis ise, A iilkesinde devaliilasyon ayarlama araci olarak kullanilamayacagindan,
nominal fiyatlarin ve iicretlerin diisiiriilmesi, Sekil 2’ de goriildiigii gibi yurt disina isgiicii
aktarimu ile arzin azaltilmasi ve fiyatlarin eski seviyesine cikarilmasi veya genislemeci maliye

politikasi gibi bagka ayarlama yollar1 denemesi gerekecektir.

37 http://www.europarl.eu.int/workingpapers/econ/104/chap1_en.htm#1a (Erisim Tarihi: 16 May1s 2005)



Yukarda da bahsedildigi gibi, Mundele gore eger iilkelerin maruz kaldig1 soklar simetrik ise
bu durumda sabit doviz kurlar1 veya para birligi rahatlikla uygulanabilir. Sayet, soklar
asimetrik ise bu durumda da, isgiiniin iilkeler arasinda tam mobil olmasi ve/veya nominal
ticretlerin ozellikle asagiya dogru esnek olmasi Sekil 2’de goriildiigii gibi asimetrik soklarla

miicadele de bir ayarlama araci olarak kullanilabilir.

Dis soklarin senkronizasyonu ve parasal birligin optimalitesi konusunda McKinnon ise,
ekonomilerin agiklig1 iizerinde durmustur. McKinnon, 6zellikle ticarete konu mallarin orani
ticarete konu olmayan mallara oran1 ne kadar yiiksekse, ekonominin o Ol¢iide disa agik
olacagint ve bunun da yurt ici fiyatlarla yurt dis1 fiyatlarnn o Olgiide dengede tutacagini
sOylemigstir. Ticarete konu olan mallardan kasit ise, dis ticaret yolu ile ihra¢ ve ithal edilen
mallardir. McKinnon, devaliiasyonun, dis ticarete konu olmayan mallar1 daha cok iireten
kapali ekonomilerde dis ticareti arttirici etki yarattigini soylemis ve kapali ekonomilerde
esnek doviz kuru uygulamasinin mantikli oldugunu sdylerken, ekonominin aciklik diizeyi
arttikca devaliiasyonun ihracata yonelik tiretim iizerindeki etkilerinin o oranda azalacaginm ve
fiyatlar1 ise daha fazla oranda olumsuz etkileyecegini soylemis ve bu nedenle agiklik diizeyi
yiiksek ekonomilerde esnek doviz kuru uygulamasindan ziyade sabit doviz kurunun (parasal

birlik) daha avantajli oldugunu belirtmistir. **

Kenen, esnek ve sabit doviz kuru sistemlerinin se¢iminde belirleyici kriter olarak, ekonominin
tiretim ve ihracat yapisinin cesitliliginden soz etmistir. Kenen’e gore bir iilkede iiretilen
tiriinler ne kadar cesitli ise iilkenin ihracat sektorii ve odemeler dengesi, dis soklardan o
derece az oranda etkilenecektir. Dolayisiyla, ekonomiyi dengeye getirmek i¢in doviz kuru
ayarlamalar1 yapma ihtiyac1 da o Ol¢iide azalacaktir. Bunun yaninda, dis soklardan tiim
sektorler ayni1 sekilde olumsuz oranda etkilenmeyeceginden, sektorler arasi isgiicii
mobilitesinin de olmast durumunda, dis soklar istihdami1 da daha az olumsuz etkileyecektir.
Bu sekilde, konjonktiirel dalgalanmalardan daha az etkileyecek olan ekonomide sabit doviz
kuruna ve parasal birlige uyum da kolaylasacaktir. Bu nedenle, Kenen parasal birlik icindeki
iilkelerin Uriin cesitlendirmesine gitmelerini ve asimetrik talep dalgalanmalarindan

etkilenmemeleri icin az sayida malin iiretiminde uzmanlasmaktan kaginmalarim onermistir.*’

38 McKinnon, Ronald I. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review, say1: 53, s. 717-725.
39 Kenen, P.B. (1969), “The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View”, Mundell, R.A. and
Swoboda, A.K. (eds). Monetary Problems of the International Economy iginde, s. 41—-60, Chicago University
Press, s. 42-50.



Optimal Para Alanlar1 ve sabit doviz kuru sistemleri ile ilgili olarak Kenen, Mundell’in OCA
modelinde, sabit doviz kuru uygulamasini parasal birlik altinda, diger doviz kuru sabitleme

sistemleri ile ayni degerlendirmesini elestirmektedir.*’

Bunun yaninda son caligmalarda, parasal birligin veya sabit doviz kuru uygulamalarinin, ikili
ticareti ve lilkeler-aras1 fiyatlardaki esgiidiimii arttirdigi goriilmektedir. Alesina, Barro ve
Tenreyro calismalarinda, bu durumun parasal birlige katilmadan 6nce “potansiyel bir fayda”

olarak diisiiniilebilecegini soylemektedirler.*'

OCA teorisi konsepti cercevesinde ortaya atilan bu fayda ve maliyetler, her ne kadar bir¢ok
yazar tarafindan boyle yalin olarak kullanilsa da, yapilan amprik calismalar bu fayda ve
maliyetlerin icsel (iilke ile ilgili) ve digsal (diger iilkeler veya parasal birligin diger iiyeleri ile
ilgili) degiskenler ile iilkeden iilkeye farklilik gostermekte ve her iilke parasal birlige katilarak
farkli fayda ve maliyetlerle karsilagsmaktadir. Bunun yaninda giiniimiizde finansal krizler ve
sabit doviz kuru uygulamasi altindaki cogu iilkelerin spekiilatif atak tehlikesi altinda olmasi

nedeniyle, sabit doviz kuru sistemine kuskulu yaklasimlar da vardir.*

Van’in ¢alismasinda, OCA teorisinin, bugiinkii uluslararasi parasal sistemde biiyiik oranda
gecersiz  oldugu iizerinde durulmaktadir. Yazar ozellikle, OCA teorisinin temel
varsayimlarinin - modern ekonominin gercekleri ile tutarsiz ve alakasiz oldugunu
sOylemektedir. Calismada, ornegin iilkeler arasindaki faktor mobilitesinin hi¢cbir zaman tam
olarak saglanamayacagini sOylenmekte. Faktor mobilitesinin Oniindeki engellerin temel
kaynaginin ise, 0zellikle emek ve sermaye faktorlerinin uluslararasi dolasim iizerine koydugu
kisitlamalarla, devletlerin oldugu belirtilmektedir. Bunun yaninda calismada, Mundell’in
optimizasyondaki en onemli engel olarak gordiigii asimetrik soklarin da ozellikle gelismis
tilkelerde sanildigi kadar asimetrik olmadigim1i ve gelismis iilkelerin genellikle benzer

konjonktiirel hareketler icinde olduklar1 séylenmektedir.*’

Bunun yaninda hem Mundell-Fleming Modeli’nin hem de OCA teorisinin Keynesyen goriisii
yansittigin1 sOylemek gerekir. Zaten Mundell’in acik ekonomilerde, sabit ve esnek doviz kuru
sistemleri igerisinde para ve maliye politikalarinin etkinligini tartistigt Mundell-Fleming

Modeli, Hicks’in IS-LM analizine sermaye hareketlerinin ve dis ticaret dengesinin eklenmesi

0 Kenen, (2000), a.g.e. s. 41-45.

4 Alesina, Barro ve Tenreyro, (2002), s.24.

** Dellas, H. ve G. Tavlas (2002), Wage rigidity and monetary union, CEPR Discussion Paper No. 3679.
http://130.92.195.20/publikationen/download/dp0219.pdf (Erisim Tarihi: 10 Nisan 2005) s. 16-21.; McCallum,
Bennett T. (1999), Theoretical Issues Pertaining to Monetary Unions, NBER Working Paper, No. 7393,
http://nber15.nber.org/papers/w7393.pdf (Erisim Tarihi: 10 Nisan 2005) s. 10-18.

43 Van, B.G. (2004), “The Failure Of OCA Analysis”,The Quarterly Journal of Austrian Economics Vol. 7, No. 2
(Summer 2004): s. 29-46, http://www.mises.org/journals/qjae/pdf/qjae7_2_2.pdf (Erisim Tarihi: 12 Ocak 2006)
s.32-34.



ile ortaya cikmistir. Bunun sonucunda IS-LM analizi 0demeler bilancosu dengesinin de
gosterildigi  egrinin  katilmasiyla IS-LM-BP analizi halini almistir. Mundel-Fleming
modelindeki Keynesyen etki, 6zellikle herhangi bir sok nedeniyle iiretim diisiisii yasanan bir
ekonomiye talebi arttirarak miidahale etmek konusunda yogunlagmaktadir. Yukarda
bahsettigimiz gibi bu konuda Mundell’in esnek ve sabit doviz kuru sistemleri icinde farkli
miidahale Onerileri vardir. Buna karsin bu modelde para ve maliye politikalarinin etkileri ve

sonuglart ile ilgili olarak beklentilerin dikkate alinmadigin1 soylemek gerekir.

Son olarak, OCA teorisi her ne kadar Avrupa Birligi ve Euro alani ile baglantili olsa da, Euro
alan1 tam bir optimal para alan1 olmadan da, Euro uluslararas1 finansal sistemde etkili bir role
sahip olabilir. Euro’nun uluslararasi bir para birimi olarak diinya genelinde basta dolar gibi
giiclii para birimlerinin yaninda yer almasi ve soz sahibi olmasi ise esas olarak, hem Euro’nun

hem de Euro alan1 ekonomisinin performansina gore belirlenecektir.



3. EURO

Uluslararasi parasal ve ekonomik entegrasyon sekilleri farkl tiirleri ile diinya iizerinde uzun
zamandir ornekleri goriilen olusumlardir. Aslinda tiim ekonomik entegrasyon sekilleri birinci
boliimde anlatildigi gibi birbirilerini belli bir sira ile izleyen hiyerarsik bir yapida goriinseler
de, genellikle uygulamada her biri ayr1 ayr1 ve diger iist bir olusuma gitme amaci giitmeden

uygulanan entegrasyon sekilleri olarak karsimiza cikar.

Gerek giimriik birligi veya serbest ticaret bolgeleri gibi ekonomik entegrasyon sekilleri,
gerekse para kurulu veya dolarizasyon gibi doviz kuru sistemleri her ne kadar iilkeleri
ekonomik veya parasal alanlarda sinirlayict uygulamalar olsalar da bunlarin higbiri geri
doniilemez veya vazgecilemez uygulamalar degildir. Bu uygulamalar gerceklestiren iilkelerin
ve bu birliklerin her zaman anlasmalardan veya uygulamalardan cayma veya bu anlasma ve

uygulamalarin kapsamini genisletme veya daraltma esneklikleri vardir.

Ancak tam ekonomik birlik kapsaminda degerlendirilebilecek parasal birlik olusumu diger
entegrasyon sekillerinden farkli olarak {iiye iilkelerin ekonomik ve siyasi alanlardaki
bagimsizliklarini sinirlayici unsurlar ve bundan da 6nemlisi olusumlarin1 tamamladiktan sonra
bir geri doniilemezlik 6zelligi icerirler. Bu acidan da, teorik olarak birbirlerine benzeseler de
Ornegin sabit doviz kuru sistemi ve parasal birlik uygulamalar1 arasinda cok biiyiik farklar
vardir. Bu nedenle uygulamaya baktigimizda diinya genelinde parasal birlik ile ilgili
uygulama 6rnegi hem ¢ok azdir, hem de 20. yiizyil icinde calismamizin konusu olan Euro

alan1 gibi bir parasal entegrasyon 6rnegi yoktur.

Tiim bu nedenlerle Euro alani, ekonomik entegrasyon sekilleri ve uygulamalar i¢inde modern
iktisat bilimi icin inceleme konusu olarak ele alinabilecek ilk canli Ornektir denebilinir.
Calismanin bu boliimiinde oOncelikle bir para birligi olusturmanin veya bagka bir deyisle
ilkelerin parasal bagimsizliklarindan vazgecmelerinin neden kolay olmadigi tarihten bazi
kiiciik orneklerle anlatilacak ve de Euro alaninin olusumuna kadar, esasen Euro alanini da
icine alan Avrupa Birligi’nin hangi asamalardan gecerek bu giine geldigi Ozetlenecektir.
flerleyen sayfalarda ise Euro alaninin ve aslinda bir bakima da Avrupa Birligi’nin ortak para
birimi Euro’nun diinya ekonomisi i¢inde nasil bir yer tutacagi ve de en biiyiik rakibi dolar

karsisinda uluslararasi piyasalarda nasil bir konum edindigi ve edinecegi tartigilacaktir.



3.1 Ekonomik Entegrasyon Siirecinde Tek Paraya Gecis

Ulusal para birimleri, iilkelerin bagimsizliklarinin en 6nemli sembollerinden birisidir. Ancak,
bir sembol olmasinin disinda bir tilkenin ulusal bir paraya sahip olmasinin ve para basmasinin
iilkeye sagladigi baska avantajlar da vardir. Bu avantajlardan en basta geleni, para basma
hakkina sahip para otoritesinin elinde bulunan senyoraj hakki ve buna bagl ortaya ¢ikan
senyoraj geliridir. Bunun yaninda, iilkede ulusal para birimi cinsinden ifade edilen fiyatlar ve
ticretler de para otoritesinin kontrolii altina girmis olur. Ayrica, para otoritesi para basma veya
ekonomideki para arzim arttirip azaltma hakkiyla, faiz, doviz kurlar1 ve dis ticaret gibi bircok
unsura da miidahale etme imkan1 bulur. iste tiim bu nedenlerle, iilkelerin bu 6nemli haktan
vazgecmeleri veya para politikast ile ilgili kararlarin1 kendi dislarindaki bir otoriteye
devretmeleri daima zor ve tartisilan bir karar olmaktadir. Bunun karsisinda, parasal
entegrasyonlar entegrasyon siirecine katilan iilkelerin asama asama para politikas: ile ilgili
bagimsizliklarini kaybettigi ve hatta en sonunda ulusal para birimlerinden vazge¢mek zorunda

kaldig1 hareketler olarak, bu tartismalarin odak noktasinda yer almaktadir.

Parasal entegrasyonlarin ortaya c¢ikist ulus-devletlerin olusumuna benzetilmektedir. Bunlara
ornek olarak da; ulus-devlet haline gelmeden Once, baska bir deyisle tek bir para birimini
kullanmadan once farkli otonom bolgelerinde 6zerk sekilde para basan ve kullanan, Almanya,
ftalya ve Japonya gibi iilkeleri gosterilmektedir.** Konuyla ilgili calismalar yapan Hamada,
ayn1 zamanda bu iilkelerin yasadig1 parasal ve ayn1 zamanda siyasi birlige gecis ve birligin
tamamlanmasi siirecinin giiniimiizdeki, siyasi entegrasyon, ekonomik entegrasyon ve parasal

birlik konulart ile ilgili tartismalara da 151k tutabilecegini 6ne siirmektedir.

Hamada, ulus-devlet olma siirecinde de ozellikle parasal birligin ve tek para kullaniminin en
son asamada gerceklestigini de sdylemektedir. Hamada, 1871°de Almanya’nin bir ulus devlet
haline geldiginde hala yedi ayr1 para alanina ayrilmis olduguna veya Italya’nin 1861°de
Sardunya Krallig1 ile aniden politik bir entegrasyon icine girdiginde Sardunya Milli
Bankasinin senyoraj gelirinden vazgecmek istememesi nedeni ile tek para kullanimina
gecilmesinin miimkiin olmadigina isaret etmektedir. Alesina ve Baro da, iilkelerin her ne
kadar dolarizasyon veya para kurulu gibi uygulamalara c¢cok sik basvursalar ve bu
uygulamalardan faydali sonuclar elde etseler de, iilkelerin ulusal para birimlerinden
vazgecmelerinin yukarida da bahsedilen dogal avantajlar1 oldugunu belirtmektedirler. ikili, bu

nedenle diinyada daima ne kadar konvertibl (uluslar arasi dolasimda) para birimi varsa o

* Hamada, K. (1977), “On the Political Economy of Monetary Integration: A Public Economic Approach”. Co-
edited with Gary Saxonhouse. Ann Arbor. Development, Duality, and the International Economic Regime:
Essays in Honor of Gustav Ranis: University of Michigan Press, 1999. s. 27-28.



sayida da para alan1 olacagini yani para alanlari olusumunun Euro 6rnegi haricinde diinya

genelinde ulusal para birimlerini ortadan kaldirmayacagini stjyliiyorlar.45

Serbest ticaret bolgeleri ve giimriik birligi anlasmalarinin 6tesinde iilkelerin para politikasi
alanindaki bagimsizliklarindan vazgecerek dolarizasyon, para kurulu veya bolgesel para
alanlar1 olusturma gibi uygulamalara gitmelerinin altinda yatan nedenlere bakildiginda, politik
ve ekonomik sebepleri bir arada goriiriiz. Ulkeler, dis ticaretlerini istikrarli bir yapida
siirdiirmek, para politikas1 uygulamalarini uluslararasi ekonomi ile uyumlu olarak yiiriitmek
ve bolgesel alandaki siyasi igbirliklerini ekonomik alanda giivenceye almak gibi amaclarla
para politikas1 alanindaki bagimsizliklarindan tavizler vermektedirler.*® Burada, 6zellikle para
kurulu ve dolarizasyon uygulamalarindan farkli olan ve Ornegine daha az rastlanan bolgesel
para alan1 olusumlarinda, iilkelerin siyasi tercihleri, ekonomik yapilari, biiyiikliikleri,

gelismislik diizeyleri gibi bircok etken bir arada daha bir 6nem arz eder.’

Diinya tarihinde c¢ok eski donemlerden beri bolgesel ve hatta global anlamda tek paranin
kullanilmast ile ilgili girisimler s6z konusu olmustur. Milattan once 221 yilinda birlesik
Cin’in ilk imparatoru Qin Shi Huang, bugiin de aym adi tasiyan, Cin’in tek parasi Yuan’i
uygulamaya koymustu. 1582’de ise Italya’da Gasparo Scaruffi tiim Avrupa icin "altifono"
isimli bir para kullanim1 6nermisti. 1787 Birlesik Devletlerin yeni olusum icindeki 13 eyaleti
Kongre’ye kendi adlarina ortak madeni para basma hakkini tanimiglardi. 1865°de de, Belcika,
Fransa, Italya ve Isvicre’nin ve 1 yi1l sonra da Yunanistan ve Romanya’nin katilimi ile kurulan
Latin Para Birligi, 1. Diinya Savasi’na kadar olusumunu devam ettirmisti. Ardindan 1867 de
Paris’te toplanan Uluslararasi Para Konferansi’nda Avrupa i¢in tek bir ortak para Onerisi
atilacak ancak gerceklesememisti. 1913’°de ise Birlesik Devletler’de Federal Reserve Bank
catis1 altinda Federal Rezerv Sistemi olusturulacak, 1916’da da Edwin Kemmerer tiim
Amerika kitas1 i¢in "oro" adli ortak bir para birimi kullanimi Onerisini ortaya atmusti.
Bugiinkii uluslararasi para sisteminin temellerinin atildigi 1944 tarihli Bretton Woods
Konferansi’nda ise, Ingiliz delegasyonunda yer alan John Maynard Keynes, tiim diinya icin
"Bancor" adi altinda tek bir ortak global paranin kullanilmasim onermis ancak onerisi Ozel
Cekme Haklar1 veya Special Drawing Rights (SDR's) ad1 verilen uygulama ile sinirhi kalmusti.
1950’de tiim Karayip adalarim1 kapsayacak sekilde, The British Caribbean Currency Board

kurulmustu. 1961°de Robert Mundell’in para alanlan ile ilgili 6ncii ¢aligmasi "Theory of

45 Alesina, A., ve R.J. Barro. (2001), “One Country, One Currency.” Hoover Press.
http://www.hoover.org/publications/books/fulltext/currency/11.pdf (Erisim Tarihi: 24 Eyliil 2005) s. 12—19.
% Hawkins J. ve Paul Masson. (2003), Economic aspects of regional currency areas and the use of foreign
currencies. BIS Papers No: 17 Regional currency areas and the use of foreign currencies. May 2003.
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap17c.pdf (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2005) s. 4-5.

* Hawkins J. ve Paul Masson. (2003), a.g.e. s. 14.



Optimum Currency Areas", ortak para birimleri ile ilgili tartigmalar1 ve planlan giidiileyici rol
oynamisti. Bunun ardindan da, 1962’de Avrupa Komisyonu’nda Avrupa i¢in ortak bir para
kullanimi1 Onerisi ortaya atilmisti. 1960’larda Bati Afrikanin bagimsizliginm1 kazanan iilkeleri
arasinda Afrika Finansal Bolgesi-Communaute Financiere Africaine (CFA) kuruldu. 1971°de

Werner Raporu tek Avrupa parasi i¢in onay vermis ve bazi énerilerde bulunmustu. **

1988’deki Delors Raporu da tek Avrupa parasini destekliyordu. 1989°da Delors komitesinin
goriislerini onaylayan Avrupa Toplugu’nda, tek paranin kullanildigi ekonomik ve parasal
birlige gecis icin li¢ asamal1 bir siire¢ Onerisi ortaya ¢ikti. 1992’de Avrupa’da tek paraya gecis
siirecini baslatan Maastricht Anlagmasi, 1993’de tiim iilkelerce kabul edildi. Ayni yil
Kanada’da Herbert Grubel, "amero" isimli para biriminin kullanilacagi Kuzey Amerika Para
Birligi onerisini ortaya attt. 1 Ocak 1999 ise 12 Avrupa iilkesi, kaydi bir para birimi ve ol¢ii
aract olarak Euro’nun kullanimina resmen basladi. 1 Ocak 2002’den itibaren ise Euro
Avrupa’da nakdi olarak kullanima sunuldu ve Ingiltere, Danimarka ve Isve¢ haric 12 Avrupa

tilkesinin eski para birimlerinin yerini ald.*

Diinyadaki bolgesel para alanlarina baktigimizda, Avrupa’da 1379-1814 arasindaki, esasen
madeni para basimi ve bunlarin altin ve giimiis degerlerinin belirlenmesi ve denetlenmesi
amach kurulmus, Hanseatic Para Birligi ve Ren Parasal Fedarasyonu gibi ilk para birlikleri
ornekleri karsimiza cikar. 1838—1867 arast1 donemde ise, Alman ve Austro-Prussian Para
Birliklerini gormekteyiz. 1873—-1913 doneminde de Danimarka, Norveg ve Isvec’in katilimi
ile kurulan Iskandinav Para Birligi faaliyet gostermistir. 1865-1914 yillar1 arasinda da,
Belcika, Fransa, Italya, Isvigre, Yunanistan ve Romanya’nin olusturdugu Latin Para Birligi
varlik gostermistir.  1963-72 yillart arasinda da Kenya, Tanzanya ve Uganda gibi
bagimsizliklarin1 kazanan uluslarin birlikte bir para kurulu anlagsmasina imza atmasi ile Bati

Afrika Para Kurulu ortaya ¢ikt. *°

IIk 6rnekleri 1800’lerde Ingiliz kolonilerinde goriilen para kurulu uygulamalarina bakacak
olursak; ozellikle az gelismis iilkeler, para birimlerini diinya genelindeki gii¢lii para birimleri
ile resmi olarak sabitlemek ve bu yolla hem dis ticaretlerini hem de diger ekonomik
faaliyetlerini doviz kuru belirsizliginin en az oldugu bir ortamda siirdiirmek yoluna
gitmektedirler. Para kurulu uygulamalarinda diinya genelinde kullanilan baslica para birimleri
olarak ABD Dolari, Ingiliz Poundu, Fransiz Frangi ve giiniimiizde de Euro karsimiza

cikmaktadir. Tablo 5’de diinya genelinde yapilmis olan baslica para kurulu anlagmalar1 yer

* http://www.singleglobalcurrency.org/past_to_present.html (Erisim Tarihi: 17 Eyliil 2005)
* http://www.singleglobalcurrency.org/past_to_present.html (Erisim Tarihi: 17 Eyliil 2005)
0 Hawkins J. ve Paul Masson. (2003), a.g.e. s. 26-27.



almaktadir. Diinya’da uygulanan baslica dolarizasyon uygulamalarina baktigimizda ise, tam
dolarizalsyon51 (full dollarization - official dollarization) anlaminda giincel olarak, Panama

(1904), Ekvador (2000) ve El Salvador (2001) drnekleri karsimiza cikar.”?

Tablo 5:

Diinya genelindeki para kurulu uygulamalari

Ulkeler Yil Capa Para
Arjantin 1991 ABD Dolar1
Bahamalar 1916 ABD Dolar1
Bermuda 1915 ABD Dolari
Bosna-Hersek 1997 Euro

Burnei 1967 Singapur $
Bulgaristan 1997 Euro

Cayman Adalan 1972 ABD Dolari
Djibouti 1949 ABD Dolari
Dogu Karayipler 1950 ABD Dolari
Estonya 1992 Euro

Faroe Adalan 1949 Danimarka Kronu
Falkland Adalan 1899 Ingiliz Poundu
Gibraltar 1927 Ingiliz Poundu
Guernsey 1945 Ingiliz Poundu
Hong Kong 1983 ABD Dolar1

Isle of Man 1961 Ingiliz Poundu
Jersey 1963 Ingiliz Poundu
Lesotho 1980 Giiney Afrika Rand1
Litvanya 1994 Euro

Macau 1983 Hong Kong $
Namibia 1993 Giiney Afrika Rand1
St Helena 1917 Ingiliz Poundu

Kaynak: Hawkins and Masson. (2003), a.g.e. s. 19-20.

> Tam dolarizasyon (full dollarization - official dollarization); bir iilkenin ulusal para birimini terk ederek
yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmasi olarak tanimlanir. Bu noktada, kullanilan para
biriminin yabanci bir para birimi oldugu dikkate alinirsa, tam dolarizasyon ile parasal birligin ayr1 kavramlar
olduklar1 da ortaya ¢ikar.

32 Quispe-Agnoli, Myriam (2002) “Costs and Benefits of Dollarization,”
http://www.frbatlanta.org/filelegacydocs/quispedollarizationrevised.pdf (Erisim Tarihi: 6 Kasim 2005) s. 9-16.




Dolarizasyon veya para kurulu gibi uygulamalar iktisat literatiiriinde aslinda bir ekonomik
veya parasal entegrasyon sekli olarak degil, bir doviz kuru sistemi olarak degerlendirilirler.
Literatiirde dolarizasyon ve para kurulu uygulamasi, serbest dalgalanmadan tam
dolarizasyona kadar uzanan farkli doviz kuru sistemlerinin bir parcasi olarak goriiliir.”> Ancak
bu doviz kuru sistemleri i¢inde, burada da bahsedilen, 6zellikle dolarizasyon ve para kurulu
uygulamalar1 parasal entegrasyon konusu ile olduk¢a baglantili uygulamalar olarak kabul
edilebilir. Bunun nedeni de, bu uygulamalarin hem bolgesel para alanlari i¢inde sik¢a goriilen
hem de Euro 6rneginde oldugu gibi parasal birlige geciste aday iilkelerin ortak paraya adapte

olmak amaci ile kullandig: sistemler olmalaridir.

Goriildiigii tizere, diinya genelinde giiniimiize kadar bircok parasal entegrasyon sekli veya
doviz kuru sistemi uygulanmistir. Ancak, bunlarin i¢inde sadece Euro alani ekonomik

entegrasyon siirecinin son noktasi olan ekonomik ve parasal birlik siirecine ulasabilmistir.

3.2 Avrupa Birligi ve Euro

Bir onceki boliimde anlatilan ekonomik entegrasyon orneklerinin disinda Avrupa Birligi,
1950’11 yillardan bugiine attigr adimlarla farkli bir 6nem arz eder. Her seyden once Avrupa
Birligi, Almanya ve Italya gibi ulus devletlerin olusumlarim1 ve ABD gibi federal yapidaki
devletleri saymazsak diinya iizerinde, ekonomik entegrasyon siirecinin son asamasinda yer
alan tam ekonomik ve parasal birlik siirecini tamamlayarak tek para birimini kullanima

sokabilmis tek olusumdur.

3.2.1 Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi’nin bitimiyle Avrupali iilkeler arkalarinda birbirleri arasinda yiizyillardir
cereyan eden savaglar, siyasi ve ekonomik miicadeleler ile dolu bir gecmis birakmiglardir. Bu
nedenle de 2. Diinya Savasi sonras1 Avrupa’da, artik Avrupa iilkeleri arasindaki daimi barisin
saglanmasi ve savasa neden olabilecek durumlarin ortadan kaldirilmasi, seklindeki goriisler
on plana cikmaya baslamistir. Bu baglamda, ilk olarak 18 Nisan 1951°de imzalanan ve 25
Temmuz 1952’de yiiriirlige giren “Paris Anlasmas1” ile Avrupa’da kit olmasi sebebiyle
ileride muhtemel bir savas nedeni olabilecek komiir ve celik kaynaklarinin ortak bir giivence
altina alinmas1 amag¢lanmistir. Bunun sonucunda, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, Federal
Almanya, Fransa ve Italya seklindeki kurucu iiyeleri ile Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu

(European Coal and Steel Community-ECSC) kurulmustur. Avrupa Komiir ve Celik

> Edwards, S. ve M.A. Savastano (1999), "Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We Know? What
Do We Need To Know?," NBER Working Paper, 7228. http://www.nber.org/papers/w7228.pdf (Erisim Tarihi:
29 Agustos 2005) s. 5-8.



Toplulugu fikri aslinda, Fransa Disisleri Bakani Robert Schuman’in, 9 Mayis 1950°de

yaymladigi “Schuman Deklarasyonu™*

olarak bilinen bildiriye dayanir. Bu, ayn1 zamanda
bugiinkii Avrupa Birligi’nin temelini olusturan bir bildiri olarak goriilmekte ve giiniimiizde de
9 Mayis giinii “Avrupa Giinii” olarak kutlanmaktadir. Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’'nu,
Avrupa Savunma Toplulugu ve Avrupa Siyasi Toplulugu projeleri takip etmis ancak

Fransa’nin isteksiz tavri nedeni ile bu girisimler sonugsuz kalmls'ur.55

Bu, basarisiz ilk girisimlerin ardindan, AKCT iiyesi 6 iilke 25 Mart 1957°de, Avrupa
Ekonomik Toplulugu’nun kurulmasini saglayacak, Roma Anlagmasina imza koymuslardir.
Bu noktada su da soylenmelidir ki; 1929 Bunalimi’nin ardindan Avrupa iilkeleri aralarindaki
ekonomik koordinasyonu giiclendirme yolunda cesitli kurumsal anlagmalar gelistirmeye
baslamiglardi. Ancak bu anlagmalarin kapsami, heniiz yeni uygulamaya konulan Bretton
Woods Anlagsmasi’nin uluslararasi ekonomik ve finansal istikrar1 saglayacagina inanilmasi
sebebiyle baslarda kisith kalmis ve 6zellikle 2. Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda Marshall
Plani’nin giidiimiinde yiiriitiilmiistiir.”® Roma Anlagmasi’nin imzalanmasi ile de, 1 Ocak 1958
tarihinden itibaren Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu
(EURATOM) kurulmustur.57 AET’nin temel amaci, iiye iilkeler arasinda, mallarin,
hizmetlerin, sermayenin ve insanlarin serbest dolasimimi temel alan, bir giimriik birligi
kurmakti. EURATOM’un amaci ise, liye iilkelerin askeri olmayan niikleer kaynaklarini

birlestirmekti.”®

AET’nin kurulusunun ardindan, AET disinda kalan, Ingiltere, Danimarka, Norvec, Isveg,
Avusturya, Isvicre ve Portekiz seklindeki iilkeler de, 4 Ocak 1960’da Stackholm’de imzalanip
3 Mayis 1960’da yiiriirliige giren anlagsma ile AET ye alternatif olarak, EFTA’y1 (European
Free Trade Association) kurdular. Ancak, bir siire sonra AET nin EFTA’dan daha basaril1 bir
organizasyon oldugunu géren Ingiltere ve ticari yonden Ingiltere ile siki baglar1 olan Irlanda
ve Danimarka AET ye katilma karar1 almiglardir. Yine, bu goriismeler siirerken, 8 Nisan 1965
Briiksel’de imzalanan ve 1 Temmuz 1967°de yiiriirlige giren Merger Anlagsmasi (Merger
Treaty) ile AET, AKCT ve EURATOM, Avrupa Toplulugu (European Community-EC) ad1

altinda toplanmiglardir. Bunu takiben, 1968’de de iiye iilkeler arasinda glimriik birligi

>* Schuman deklarasyonu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: http://europa.eu.int/abc/symbols/9-may/decl_en.htm
Text of the Schuman declaration

> http://en.wikipedia.org/wiki/History_of_the_European_Union (Erigim Tarihi 14 Eyliil 2005)

%% Eichengreen, B. ve Fabio Ghironi. (1996), European Monetary Unification and International Monetary
Cooperation. December 1996. http://repositories.cdlib.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1030&context=iber/cider
(Erisim Tarihi: 11 Ekim 2005) s. 21-22.

7 http://en.wikipedia.org/wiki/Treaty_of_Rome (Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005)

% http://en.wikipedia.org/wiki/History_of_the_European_Union (Erigim Tarihi 14 Eyliil 2005)



kurulmus oldu.”® 1970’de tekrar baslayan goriismeler ve Ingiltere’nin Avrupa Toplulugu’nun
(AT) Merger Anlagmasinda da alinan tiim kararlarin1 kabul etmesi ile 1 Ocak 1973’de Irlanda
ve Danimarka ile birlikte AT ye katildi. Boylece, Avrupa Toplulugu’nun genisleme siireci de
baslamis oluyordu. Norveg ise, yapilan referandum sonucunda Topluluga katilmayi reddetti.
Yine bu donem, 1962’de AKCT ve EURATOM iiyesi alt1 iilkenin parlamenterlerinin katilimi
ile kurulan Avrupa Parlamentosu (European Parliament), 1979°da ilk defa dogrudan se¢im

yapmak amaciyla toplandi.*’

Bu siirecin ekonomik ayaginda ise, topluluk iiyelerinin para birimleri arasindaki
dalgalanmalar1 en aza indirgemeyi amaglayan, 1979°da kurulan Avrupa Para Sistemi
(European Monetary System-EMS) vardi. Werner raporunun yayinlanmasi ile, 1972°de iiye
ilkeler arasindaki doviz kuru dalgalanmalarini belli sinirlar arasinda tutmak amaci ile,
EMS’nin de oOnciisii olarak “Tiineldeki Yilan” uygulamasi baslatildi. Werner Plam1 Parasal
Birligin ii¢ donemde tamamlanmasini ve 1980°de de tek paraya gecilmesini Ongoriiyordu.
Fakat bu siire¢ icinde bazi Avrupa iilkeleri Tiineldeki Yilan uygulamasindan ayrilarak para
birimlerini serbest dalgalanmaya biraktilar. Ozellikle, uluslararasi petrol sokunun agir
etkilerinin yasandigi, 1973-1975 doneminin sonunda Avrupa parasal entegrasyonunun
sonuna geldigi izlenimi vard.®' 1978’de Avrupa Para Sistemi’nin (EMS) kurulmas: ile
Avrupa’da sisteme iiye iilkelerin para birimleri arasinda dalgalanmalar sinirlandirilmakta ve
oncelikle ECU ile olmak {iizere parasal birlige gecis biiyiik oranda baslamaktaydi. EMS’yi
olusturan ii¢c 6nemli unsur bulunmaktaydi. Bunlardan birincisi; iiye iilkelerin para birimlerinin
yer aldigi bir para sepeti olarak tanimlanabilecek ve iilkelerin para birimleri arasinda
%?2,25’den fazla dalgalanmaya izin vermeyecek ECU idi. (European Currency Unit). Ikincisi
ise, bu sistemi istikrarli bir zeminde isletecek Avrupa doviz kuru mekanizmasiydi. (European
exchange rate mechanism-ERM). Sonuncusu ise, 1972’de kurulan Avrupa Parasal Isbirligi
Fonu’ydu (European Monetary Cooperation Fund).®* Ancak, bu tarihe kadar hala siiphe ile
bakilan parasal birligin olusumu esas olarak Delors Raporu ile “sasirtict sekilde hiz

kazandr”.%?

Bu gelismelerin ardindan, 19 Haziran 1983’de, Avrupa Toplulugunun, Avrupa Birligine

doniistimiinde ilk girisim olan ve Stuttgart Deklarasyonu olarak bilinen, Avrupa Birligi

% http://www.absoluteastronomy.com/encyclopedia/h/hi/history_of_the_european_union.htm (Erisim Tarihi 14
Eyliil 2005)

% http://en.wikipedia.org/wiki/History_of_the_European_Union (Erigim Tarihi 14 Eyliil 2005)

o Corden W. M. (1994), Economic Policy, Exchange Rates and the International System, University of Chicago
Press, s. 150-151.

%2 http://en.wikipedia.org/wiki/European_Monetary_System (Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005)

6363 Corden W. M. (1994), a.g.e. s. 151.



Solemn Deklarasyonu (Solemn Declaration on European Union) imzalandi. Ardindan ise
1986°da, Solemn Deklarasyonu ile birlikte Avrupa Siyasi Isbirligi’nin iki 6nemli ayagindan
birini ve tek Avrupa piyasasinin temelini olusturacak olan, Avrupa Tek senedi (Single
European Act) imzalandi. Yine bu donem, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz Topluluga
katildilar. 1995°de Avusturya, Isve¢ ve Finlandiya Birlige katilirken. Norveg, Izlanda, Isvicre

ve Liechtenstein birligin disinda EFTA iiyesi olarak kalmaya devam ettiler.®*

Genisleme siireci devam ederken, 1985°de Avrupa Komisyonu’nun yayinladigit White
Paper’da (White Paper on the Completion of the Internal Market), birlik i¢inde mallarin,
insanlarin ve sermayenin serbest dolagiminin Oniinii acacak konulara yer veriliyordu.65
1989’da yayinlanan Delors Raporun’da ise, Ekonomik ve Parasal Birligin (Economic and
Monetary Union-EMU) kurulmasi igin, ii¢ asamali bir siirec ve Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi (European System of Central Banks-ESCB) gibi kurumlar ongoriilmiistii. Birinci
donem, 1 Temmuz 1990 ile 31 Aralik 1993 arasmm kapsiyordu. Bu donem, doviz
kontrollerinin kaldirilmas1 ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmas: ile basladi. Bu
donemin en onemli olay1 ise, 7 Subat 1992’de imzalanan ve 1 Kasim 1993’e yiiriirliige giren,
Maastricht Anlagsmasi1 (Maastricht Treaty-the Treaty on European Union) oldu. Maastricht
Anlagmasi, EMU’nun tamamlanmasi i¢in somut hedefler ve enflasyon, faiz oranlari, kamusal
finansman ve doviz kurlarindaki istikrar gibi alanlarda yakinlagsma kriterleri getiriyordu.
Maastricht Anlagmasi, aym1 zamanda hem Avrupa Birligi ve Euro’nun ortaya cikisinin
stiriikleyici giicli olmakta, hem de artik Topluluk i¢indeki ekonomik ve siyasi goriismelerin

ayr1 olarak ele alinmasini saglalmalktalydl.66

EMU’nun kurulmasi yolunda 1 Ocak 1994 ile 31 Aralik 1998 arasi donemde ilk olarak
1994’te, EFTA iiyesi ilkelerin AB’ye katilmadan, Ortak Pazara dahil olmasi saglayan,
Avrupa Ekonomik Alani (European Economic Area) olusturuldu. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi’nin (European Central Bank-ECB) ve ESCB’nin Onciisii olarak, Avrupa Para
Enstitiisii kuruldu. 16 Aralik 1995°de yeni para birimi Euro ve Euro’ya gegis siireci ile ilgili
detaylar karara baglandi. 16-17 Haziran 1997°de Avrupa Konseyi, istikrar ve Biiyiime
Paketini uygulama karar1 aldi. Istikrar ve Biiyiime Paketi, EMU’ nun siirdiiriilebilirligini

saglama almak amaciyla, iiye iilkelerin Euro’ya gecebilmeleri i¢in maliye politikalarinda

% http://en.wikipedia.org/wiki/History_of_the_European_Union (Erigim Tarihi 14 Eyliil 2005)

% Completing the Internal Market, White Paper from the Commission to the European Council, 14 June 1985,
COM (85) 310 final. http://europa.eu.int/comm/oft/pdf/1985_0310_f_en.pdf (Erisim Tarihi: 29 Kasim 2005) s.
9-34.

% http://en.wikipedia.org/wiki/Treaty_of_Maastricht (Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005)



Maastricht Anlagmasi’nda belirtilen temel kriterleri saglamalart kosulunu zorunlu hale

getiriyordu.67 Buna gore, EMU iiyesi olan ve Euro’yu kullanacak iilkelerin;

. Enflasyon oranlarinin en diisiik orana sahip ii¢ iilkenin ortalamasinin 1,5 puan

fazlasin1 asmamasi,
o yillik biitge aciklarinin GSYIH ya oranimnin referans degeri (%3) gegmemesi,

o kamu borglarinin GSYIH’ya oraninin ise, referans degeri (%60) asmamasi veya bu

orana yaklasma yolunda olmasi,

o aday ililkenin EMS kapsaminda ERM II'ye katilmasi ve birbirini izleyen iki yil

boyunca parasini devaliie etmemesi

. uzun donem nominal faiz oranlarinin 12 aylik donem itibari ile en diisiik enflasyon

oranina sahip ii¢ lilkenin faiz oranlar1 ortalamasini 2 puandan fazla gegmemesi,
sartlarini saglamasi gerekmektedir. *®

Maastricht kriterleri, diinyadaki benzer diger para alanlarinin sahip oldugu veya 6ngordiigii
kriterlere benzemekle beraber 6zellikle enflasyon ve mali disiplinle ilgili olarak, digerlerine

nazaran daha iddiali snirlamalara sahiptirler.®’

Ikinci asamada bunlara ek olarak, Euro’yu kullanilacak iilkeler ve bu iilkeler ile Euro
arasindaki doviz kurlarimi istikrarli bir zemine oturtmak amaci ile yeni doviz kuru
mekanizmasi (exchange rate mechanism-ERM II) olusturuldu. 3 Mayis 1998°de Briiksel’deki
Avrupa Konseyi’nde 11 Avrupa iilkesinin 1 Ocak 1999’da baslayacak iiciincii agamaya
katilmas1 karar1 alindi. 1 Haziran 1998’de de Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) kuruldu ve 31
Aralik 1998’de 11 iiye iilkenin ulusal para birimlerinin Euro ile sabitlenmesi ile Avrupa

Ekonomik ve Parasal Birligi’nin ii¢iincii asamasi baglamig oldu.”

%7 http://en.wikipedia.org/wiki/Stability and Growth Pact Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005

88 «Consolidated Version of the Treaty Establishing European Community Contents”, Madde: 99, 104 ve 121(1).
Roma Anlagmasi’nin diizenlenmis versiyonu icin bkz: http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/en/treaties/dat/12002E/htm/C_2002325EN.003301.html ~ (Erisim  Tarihi 19 Eylil 2005) ve
http://en.wikipedia.org/wiki/Stability_and_Growth_Pact (Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005)

% Hawkins and Masson. (2003). a.g.e. s. 17.

" http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_and_Monetary_Union (Erisim Tarihi 14 Eyliil 2005)



3.2.2 1 Ocak 1999°dan Bugiine

1 Ocak 1999°da 15 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin 11’inin katilimi ile Euro AB icinde ortak
para birimi olarak kaydi nitelikte kullanilmaya baglandi.”' Bu 11 iilkenin para birimleri de
Euro ile sabitlenerek Euro’nun alt birimi haline geldiler. Yine, 31 Aralik 1998 gece yaris1 11
iye iilkenin ulusal para birimleri Euro ile geri doniilemez sekilde sabitlendiler. Tek paraya
gecisi kolaylastirmak amaci ile de, EMU iiyesi iilkeler kendi adlarina para politikalarini tek

elden yiiriitecek ECB’ye para politikasi ile ilgili yetkilerini devrettiler.”

Buna gore, Euro banknotlarin fiilen kullanimina kadar, 1 Ocak 1999 — 30 Haziran 2002 aras1
gecerli olmak iizere 11 iiye iilkenin para birimlerinin 1 Euro karsisindaki degeri sirasiyla

Tablo 6°daki gibi sabitlendi:

Tablo 6:

1 Ocak 1999 itibariyle 11 AB iilkesi ulusal para birimleri ile Euro arasindaki doniisiim

oranlart

1 Euro=
Avusturya Silini 13.7603
Belcika Franki 40.3399
Hollanda Florini 2.20371
Finlandiya Markas1 5.94573
Fransiz Franki 6.55957
Alman Marki 1.95583
[rlanda Puntu 0.787564
Italyan Lireti 1936.27
Liiksemburg Franki 40.3399
Portekiz Eskiidosu 200.482
Ispanya Pesetas1 166.386
Yunan Drahmisi* 340.750

*1 Ocak 2001 itibari ile.
Kaynak: ECB, Banknotes & Coins. http://www.ecb.int/bc/html/index.en.html (Erisim tarihi: 15 Eyliil 2005)

11999-2000 arasindaki gecis doneminde Euro finansal islemlerde ve aligverislerde sadece nakit olarak
kullanilamiyordu. Bunun disinda euro, kredi karti, ¢ek ve EFT aracilifi ile yapilan 6demelerde
kullanilabiliyordu. Ayrintili bilgi i¢in bkz: Wrase, Jeffrey M. The Euro and the European Central Bank. ECB
BUSINESS REVIEW. NOVEMBER/DECEMBER 1999. s. 4.

> Wrase, Jeffrey M. (1999). The Euro and the European Central Bank. ECB BUSINESS REVIEW.
NOVEMBER/DECEMBER. http://www.phil.frb.org/files/br/brnd99jw.pdf (Erisim Tarihi 5 Ekim 2005) s. 3—4.



1 Ocak 2002°de Euro banknotlari ve bozukluklari AB iiyesi 12 iilkenin’> para birimlerinin
yerini alarak tedaviile girdiler. AB’nin diger ii¢ iiyesi, Danimarka, Ingiltere ve Isve¢ parasal
birligin simdilik disinda kalmay1 (opt-out) tercih ettiler. Avrupa Birligi’nin ortak para birimi
Euro’nun kisaltmast EUR sembolii ise € olmustur. Buna gore Euro banknotlar, 5, 10, 20, 50,
10, 200 ve 500’liik kupiirler halinde, madeni paralar ise, 1, 2, 5, 10 ve 50 Cent ile 1 ve 2 Euro
olarak piyasaya siiriilecektir. Euro banknotlarin ve bozukluklarin basim ile ilgili tim yetki

Avrupa Merkez Bankasi ve ECB izninde ulusal merkez bankalarina verilmistir.

105 a. Madde: “ECB, Topluluk icinde banknot basuminda yetkili tek otoritedir. ECB ve ulusal
merkez bankalar: bu tiir banknotlar: basabilirler. Sadece ECB ve ulusal merkez bankalarinca

basilan banknotlar topluluk dahilinde yasal olarak gecerlidir.”

“Uye devletler, emisyon hacmi ve ECB’nin iznine tabi olmak kayd: ile bozuk para basabilir.
Konsey 189c Maddesinde yer alan usul uyarinca ve ECB’ye danistiktan sonra dolagimda
olacak biitiin bozuk paralarin, bunlarin topluluk dahilinde daha iyi dolagimint saglamak icin
gerekli oldugu olciide birim degerlerini ve teknik ozelliklerini uyumlastirmak icin onlemler

e 074
alabilir.

Bu noktada ECB’nin yapisindan da s6z etmek gerekir. 1 Haziran 1998’de kurulan ECB, 1
Ocak 1999’dan itibaren Euro alam icinde para politikasini yiiriitmekten sorumlu olan ve bu
konudaki nihai kararlar1 almakla yetkili olan tek kurumdur. ECB’nin merkezi Almanya’nin
Frankfurt sehrinde bulunmaktadir. ECB’nin kurulus sermayesi AB’ye iiye 15 iilkenin GSYIH
ve niifus acisindan AB icindeki paylar1 dikkate alinarak her iilkeden alinan katilim payi ile
olusturulmustur. Bunun yaninda AB’ye sonradan iiye olan 10 iilke de ECB’nin sermayesine
niifuslart ve GSYIH’lar1 oraminda katilmiglardir. ECB, Euro alani icinde bulunan ve
bulunmayan tiim AB iiyesi iilkelerin ulusal merkez bankalar1 ile birlikte Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi’nin (ESCB) bir pargasidir. ECB diger ulusal merkez bankalar1 gibi
uluslararast hukuk agisindan tiizel kisilige sahip bir kurumdur. Ulusal hiikiimetler ve topluluk
organlar1 karsisinda bagimsiz bir konumda olan ECB’nin Bagkan ve iiyeleri Avrupa Konseyi
tarafindan, Avrupa Parlamento’suna danisildiktan sonra atanirlar. ECB faaliyetleriyle ilgili
olarak Avrupa Konseyi ve Avrupa Parlamento’suna diizenli olarak rapor verir. ECB bagka bir
deyisle Avrupa Birligi icinde para birimlerini Euro’ya ceviren Euro alani iilkelerinin
(Eurosystem) ortak merkez bankasidir ve para birimlerini Euro’ya cevirmeyen iilkelerin

ulusal merkez bankalar1 ile de ESCB araciligr ile iliski kurar. Avrupa Merkez Bankalari

73 Almanya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, [rlanda, 1spanya, Italya, Liikksemburg, Portekiz ve
Yunanistan.

™ Bkz: Avrupa Birligini Kuran Anlasma (Treaty of Rome). http://europa.eu.int/eur-
lex/en/treaties/dat/EC_consol.html (Erisim tarihi: 18 Kasim 2005)



Sistemi (ESCB) ise, ECB ise Euro alani1 disindaki iilkelerin merkez bankalar1 arasindaki
koordinasyonu saglamak amaci ile kurulmus bir olusumdur. Esas olarak ESCB’yi yonetmekle
ECB yetkilidir. Bu noktada, Euro alanina dahil olmayan iilkelerin ESCB yonetimindeki
varliklar1 ise ancak ECB’nin genel konseyinde s6z konusu olur. Ancak tiim AB iilkelerinin
Euro’ya gecis yapmasi veya baska bir deyisle para politikas1 alanindaki bagimsizliklarini
ECB’ye devretmeleri durumunda, “Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi” gibi bir olusuma veya
tanima gerek kalmayacak ve ECB Euro alaninin ve aym1 zamanda tiim AB’nin tek merkez
bankasi ve para otoritesi olacaktir. Aslinda AB i¢inde ESCB ve (Eurosystem) gibi bir
olusumlarin ve tamimlamalarin var olmasinin temel nedeni de heniiz tiim AB iiyesi iilkelerin

Euro’ya gecis yapmanus olmasidir.”

ECB’nin temel hedefi, hemen hemen tiim merkez bankalarinda oldugu gibi, Euro alani i¢inde
fiyat istikrarin1 saglamaktir. Avrupa Birligi’ni Kuran Anlagsma’da ESCB’nin ve dolayisiyla

ECB’nin temel gorevleri su sekilde s1ralanm1§t1r:76
- Topluluk i¢inde para politikasini belirlemek ve uygulamak.
- Euro’nun degeri ile ilgili olarak doviz islemlerini yiiriitmek.
- Uye iilkelerin resmi doviz rezervlerini saklamak ve yonetmek.
- Odeme sistemlerinin etkin ¢aliymasini saglamak.

ECB ve ESCB’nin temel karar organlarina baktigimizda ise ilk olarak karsimiza Yonetim
Konsey’i (Governing Council) cikar. Yonetim konseyi, alt1 iiyeli icra Kurulu ile Euro alanina
tiye iilkelerin merkez bankasi baskanlarindan olusur. ECB’nin temel karar alma orgamidir.
Euro alamin1 para politikast bu konsey tarafindan belirlenir ve genellikle kararlarda oy
cogunlugu aranir. icra Kurulu (Executive Board) ise, ECB bagkani, baskan yardimcis1 ve dort
diger iiyeden olusan bir organdir. Yonetim konseyi toplantilarini diizenlemek ve ECB’nin
rutin islerini yiiriitmekle gorevlidir. Uciincii olarak ise, Genel Konsey (General Council) gelir.
Genel Konsey, Yonetim Konseyi ve Euro alani disindaki iilkelerin merkez bankasi
baskalarindan olusur. Genel Konseyin temel gorevi EMU iiyesi olan iilkeler veya baska
deyisle ECB ile Euro alan1 disinda olan iilkelerin para politikalar1 arasindaki koordinasyonu

saglamaktir.”’

5 Bkz: http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 24 Subat 2006)

76 Treaty of Rome, Article: 105.2, http://europa.eu.int/eur-lex/en/treaties/dat/C_2002325EN.003301.html (Erisim
Tarihi: 24 Subat 2006)

" Bkz: http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.en.html (Erisim Tarihi: 24 Subat 2006)



ECB’nin para politikasini yiiriitirken kullandig1 araglar ise, agik piyasa islemleri ve
destekleme kolayliklaridir. Euro alani i¢inde acik piyasa islemleri ECB tarafindan baslatilir
ve ulusal merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiiliir. Acik piyasa islemlerinde bes temel arac
kullanir. Bunlar; ters islemler (repo islemleri veya varliklar karsiligi yapilan kredi islemleri),
dogrudan islemler, bor¢ kagidi ¢ikarilmasi, doviz swaplari ve sabit vadeli mevduat toplanmasi
seklindedir. ECB tarafindan saglanan destekleme kolayliklari ile ilgili faiz oranlarinin da belli
bir siir1 vardir. Ticari bankalarin ECB’den bor¢lanmalarinda kullanilan temel faiz orani
rofinansman oranidir. Bu oranin iist sinir1 ise, uygun varliklar karsilik gosterilerek bankalarin
ECB’den gecelik likidite saglayabilmelerine olank saglayan marjinal kredi kolayligidir. Alt
sinir da, bankalarin ECB’de gecelik mevduat acabilmeleri icin kullanilan ve mevduat

kolaylig1 adi verilen faiz oranidir.”®

3.3 Euro’nun Uluslararasi Ekonomik Sistemdeki Rolii/Onemi

Uluslararas1 alanda diinya geneline hakim para birimlerine baktifimizda karsimiza dolar ve
sterlin ornekleri ¢ikar. Bu baglamda, 1. Diinya Savasi’nin sonuna kadarki donemde sterlinin
diinya genelinde finansal ve ticari islemlerde hesap birimi olarak ve ayn1 zamanda da yatirim
paras1 ve rezerv para olarak kullanildigini1 goriiyoruz. Ayni sekilde, Bank of England’in da
faiz hadleri ve politikalar ile diinya genelini etkilemesi s6z konusuydu. Ancak, 1920’lerde
yiikselen fiyatlar karsisinda asir1 degerli kalan sterlin Ingiltere nin rekabet giiciinii azaltirken
dis ticaret agiklarimi arttirmisti. Bu ise, zamanla sterlinin hesap birimi olarak kullanilmaya
devam etse de deger saglama araci olma islevini kaybetmesine yol agmis ve sterlin, diinya

parasi olarak yerini zamanla dolara birakmustr.”’

Ikinci Diinya Savasi’ndan diinyanin en biiyiik ekonomik ve siyasi giicii olarak ¢ikan ABD,
Bretton Woods konferansinin ardindan, altin kambiyo standardi ile dolar1 uluslararasi finansal
sistemin merkezine getirmeyi basarmisti. Uluslararas1 petrol sokunun ve Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiiniin ardindan ise dolar yine 6nemini kaybetmedi. Zira altin kambiyo sistemi
kalkmasina ragmen diinya genelindeki bir¢ok iilke ulusal para birimlerini dolara sabitlemeye
devam ettiler. Buna ek olarak, 1971°den sonra altinin bir para birimi olarak islevini
kaybetmesi de dolarin hesap birimi olma islevini arttiric1 etki yapti. Ancak yine de, 1973
sonrasi dolar, Bretton Woods sistemindeki yasal hakkini da kaybetmenin etkisiyle, basta
Alman markina ve az da olsa ECU’ya uluslararasi roliinden pay vermek durumunda kaldi.

Ayrica bunda, Avrupa’da EMS’nin Avrupa iilkelerini rezerv olarak daha fazla Avrupa Parasi

" http://www.hazine.gov.tr/yayin/eurorapor/er-b2.html (Erigim Tarihi: 26 Subat 2006)
" Wyplosz, Charles. (1997), a.g.e. s. 3-4.



(Alman marki) tutmaya tesvik etmesinin de rolii vardi. Yine, 1980’lerde, Bundesbank
Almanya’y1 iki petrol sokunun etkilerinden koruyarak olduk¢a sayginlik ve itibar kazanmisti.
1 Ocak 1999’dan itibaren ise Euro, Euro alani i¢inde mark, frank ve ECU’niin gorevlerini

devralarak, uluslararasi bir para birimi ve miidahale arac1 oldu.®

Birinci boliimde daha ayrintili incelenen, uluslararasi bir para biriminin temel fonksiyonlarina
baktigimizda, degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger saklama araci olarak kullanilasi
seklinde ii¢ temel 6zellik karsimiza c¢ikar. Asagida bu 3 6zellik, paranin hesap birimi olma
Ozelliginin, bir para biriminin bagka iilkelerce kur belirleme standardi olarak kullanilmasi

meselesinin ayr1 olarak incelenmesi nedeniyle, dort baslik altinda incelenecektir.

3.3.1 Rezerv Para Olarak Euro

Bir para biriminin bagka iilkelerin merkez bankalarinca rezerv para olarak tutulmasi, soz
konusu para biriminin uluslararas1 bir para olmasindaki en 6nemli gostergelerden birisidir.
Diinya ekonomisine bakildiginda Tablo 7°de de goriildiigii gibi, Bretton Woods
Anlagsmasi’ndan bu yana rezerv para olarak en yaygin tutulan para biriminin dolar oldugunu
goriiriiz. Glinlimiizde uluslararast doviz rezervlerinin yaklasik 2/3’i, biiyiik kismi hazine
enstriiman: seklinde olmak iizere, ABD dolari cinsinden tutulmaktadir.®' Dolardan sonra ise,
mark, sterlin ve yen gibi giiclii para birimleri iilkelerin merkez bankalarinin rezervlerinde

tutulan para birimleri arasindaydi.

Ulkelerin doviz rezervleri icindeki para birimlerine bakilarak yapilan bir siralama, aym
zamanda ulusal para birimi uluslararasi rezerv olarak tutulan iilkelerin ekonomik boyutu ve
uluslararasi ticaretteki yeri ile de paraleldir. Bu agidan 2. Diinya Savasi sonrasi donemin,
uluslararasi rezervlerdeki tek hakim para birimi olan dolarin arkasinda, ABD ekonomisinin
diinya Olceginde biiyiik paya sahip ekonomik boyutlari ve giicii oldugunu sdylemek yanlig
olmaz. Bu konuyla ilgili yaptiklar1 ekonometrik calismada Eichengreen ve Frankel, bir
tilkenin para biriminin uluslararasi rezervlerdeki payi ile o iilkenin uluslararasi tiretimdeki
payini iliskilendirmisler ve bir iilkenin diinya iiretimindeki payindaki %1°lik artisin o iilke
parasinin  uluslararas1  rezervlerdeki payinda %1,33’liik artis sagladigi  sonucuna

ulagmislardir.® Bergsten da, bir paranin rezerv para olmasinda iilkenin ekonomik boyutlarinin

% Wyplosz, Charles. (1997), a.g.e. s. 5.

81 McCauley, Robert, ve Ben S. C. Fung. (2003). “Choosing Instruments in Managing Dollar Foreign-Exchange
Reserves.” BIS Quarterly Review (March). http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0303e.pdf (Erigim tarihi: 1 Aralik
2005) s. 39-42.

82 Eichengreen, Barry, ve Jeffrey Frankel. (1996). On The SDR, Reserve Currencies and the Future of the
International Monetary System. http://ksghome.harvard.edu/~jfrankel/SDRCIDwp.3JF.PDF (Erisim Tarihi: 6
Kasim 2005) s. 35-37.



onemli olmasini vurgulamis, buna ek olarak dolarin 2. Diinya Savasi sonrast donemdeki
hakim konumunun esas nedeninin bu donem boyunca dolarin ve ABD ekonomisinin
kendisiyle miicadele edecek bir rakibinin olmamasi oldugunu soylemistir. Bergsten, bu ac¢idan
Euro’nun ve Euro alaninin boyutlart ile dolarin ve ABD ekonomisinin uluslararasi
piyasalardaki ve uluslararasi rezervlerdeki hakimiyetini sarsacak bir etken oldugunu One

. e ies 3
stirmiistiir.®

1999 yilindan itibaren Avrupa Birligi’nin Ortak para birimi Euro, Alman markin1 da
kapsamina alarak ABD dolarinin yaninda, %17,9’luk payla (Tablo 7), ikinci en gii¢lii para
birimi olarak merkez bankalarinin resmi rezervlerinde yerini almistir. Kuskusuz, Euro’nun
ciktigr andan itibaren dolardan sonraki en Onemli rezerv para olmasinin nedeni en basta,
Almanya ve Fransa gibi Avrupa Birligi iilkelerinin ulusal para birimlerini birakarak euro’ya
gecis yapmasidir. Bunun disinda, Euro’nun uluslararasi bir rezerv para olmasinda, diinya

genelinde bu yonde var olan beklentilerin etkisini de goz ardi etmemek gerekir.**

Uluslararas1 bir rezerv para olmanin Euro alanina saglayacagi ilk ve dogrudan avantajin,
senyoraj geliri olacag diigiiniilebilir. Buna karsin, bir iilkenin ulusal parasinin énemli bir
kisminin iilke disinda olmasinin, para arzinin para otoritesinin kontrolii disina ¢ikmasi gibi bir
sorunu dogurmasi da, bir risk olarak diisiiniilebilir. 8 Bu ise, daima temel hedefinin fiyat
istikrar1 oldugunu sdyleyen Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) gelecekte ugrasmasi gereken

bir sorun olarak, karsisina ¢ikabilir.

Tablo 7°de goriilecegi gibi, Euro fiilen ortaya ciktifi 2002 yilindan sonra ilk 3 yillik
doneminde, uluslararas1 rezervlerde yaklasik 1/4’liikk bir yere sahip olmustur. Bu oran,
uluslararasi rezerv para olarak lider konumda bulunan dolara gore diisiik bir oran olsa da,
Euro’yu, Euro-yen veya Euro-sterlin rekabeti diisiincelerini ortadan kaldiracak sekilde,
uluslararast ekonomik sistemin en onemli ikinci para birimi yapmaktadir. Bunun yaninda, ¢cok
fazla olmasa da, uluslararasi rezervlerde Euro’nun paymin gelismekte olan {ilkelerin
rezervlerinde, sanayilesmis iilkelerin rezervlerindekine gore biraz daha fazla artis gdsteren bir
seyir izledigini goriiyoruz. Tablo 7°deki rakamlara baktigimizda, 1999-2004 doneminde

Euro’nun sanayilesmis {iilkelerin doviz rezervleri icindeki payr yaklasik %30 oraninda

% Bergsten, C. Fred. (2005). “The Euro and the World Economy”. The Eurosystem, the Union and Beyond: The
Single Currency and Implications for Governance. European Central Bank. April 27, 2005.
http://www.iie.com/publications/papers/bergsten0405.pdf (Erisim Tarihi: 26 Kasim 2005) s. 1-2.

84 Cassola, Nuno. (2000). a.g.e. s. 80.

% BENASSY-QUERE, A. (1996). "Potentialities and Opportunities of the Euro as an International Currency",
CEP II Arbeitspapier Nr. 1996-09, August. http://www.cepii.fr/anglaisgraph/workpap/pdf/1996/wp96-09.pdf
(Erisim Tarihi: 26 Kasim 2005) s. 67.



artarken, bu artis oram1 gelismekte olan iilkelerin rezervlerinde %47 seviyesinde

gerceklesmistir.

Tablo 7:
Ulusal Para Birimlerinin Yabanci Para Birimi Cinsinden Tutulan Resmi Rezervler Igindeki

Pay1 (%)

11995 [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 [2003 |2004

Tiim Ulkeler

ABD Dolar 59.0 | 62.1 | 652 | 694 | 71.0 | 70.5 | 70.7 | 66.5 | 65.8 | 65.9
Japon Yeni 6.8 6.7 5.8 6.2 6.4 6.3 5.2 4.5 4.1 3.9
Ingiliz Sterlini 2.1 2.7 2.6 2.7 2.9 2.8 2.7 2.9 2.6 3.3
Isvicre Frang1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2
Euro - - - - 179 | 188 | 19.8 | 242 | 253 | 249
Almak Marki 158 | 147 | 145 | 13.8 - - - - - -
Fransiz Frangi 24 1.8 1.4 1.6 - - - - - -
Hollanda Florini 0.3 0.2 0.4 0.3 - - - - - -
ECU 8.5 7.1 6.0 1.2 - - - - - -
Diger Para Birimleri | 4.8 4.3 3.8 4.5 1.6 1.4 1.2 1.4 1.9 1.8
Sanayilesmis Ulkeler

ABD Dolar1 523 | 574 | 59.1 | 67.6 | 73.5 | 725 | 72.7 | 68.9 | 70.5 | 71.5
Japon Yeni 6.7 5.7 5.9 6.9 6.7 6.5 5.6 4.4 3.8 3.6
Ingiliz Sterlini 2.1 2.1 2.0 2.1 2.2 2.0 1.9 2.1 1.5 1.9
Isvicre Frang1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.6 0.2 0.1
Euro - - - - 16.1 | 17.1 | 18.0 | 224 | 22.1 | 209
Almak Marki 16.6 | 159 | 16.2 | 134 - - - - - -
Fransiz Frangi 2.3 1.7 0.9 1.2 - - - - - -
Hollanda Florini 0.2 0.2 0.2 0.2 - - - - - -
ECU 13.6 | 123 | 11.2 | 23 - - - - - -
Diger Para Birimleri 6.0 4.7 4.4 6.2 1.4 1.6 1.5 1.7 1.9 2.0
Gelismekte Olan Ulkeler

ABD Dolar1 703 | 685 | 724 | 712 | 68.2 | 682 | 68.6 | 64.0 | 60.7 | 59.9
Japon Yeni 7.0 8.1 5.7 5.6 6.0 6.0 4.9 4.7 4.4 4.3
Ingiliz Sterlini 2.2 3.5 33 33 3.7 3.6 3.6 3.8 3.9 4.8
Isvicre Frang1 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
Euro - - - - 199 | 20.6 | 21.8 | 26.1 | 28.9 | 29.2
Almak Marki 144 | 13.0 | 125 | 143 - - - - - -
Fransiz Frangi 24 2.0 2.1 2.1 - - - - - -
Hollanda Florini 0.5 0.3 0.5 0.4 - - - - - -
ECU 0.0 0.0 0.0 0.0 - - - - - -
Diger Para Birimleri 2.6 3.9 3.0 2.7 1.7 1.3 0.9 1.2 1.9 1.6

Kaynak: IMF Annual Report of the Executive Board for the Financial Year Ended April 30, 2005.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2005/eng/index.htm, (Erisim Tarihi: 20 Eyliil 2005)

Bu konuda, 6zellikle petrol ihracatgisi iilkelerin 2000 sonras1 déviz rezervlerini veya baska bir
deyisle petrol satislarint dolar yerine Euro cinsinden yapma seklindeki egilimleri Euro dolar

rekabetinin siyasi boyutunu da ©6n plana c¢ikarmisti. 2000 sonrasi Irak’in ve 2001°de




Veneziiella’nin petrol ticaretinde dolar yerine Euro kullanma egilimi gostermesi ABD
hiikiimeti tarafindan endise ile izlenmis gelismelerden biriydi. Hatta bu donemden itibaren,
OPEC’in (Organization of Petroleum Exporting Countries-Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii)
Euro ve dolar arasinda atacagi adimlar istihbarat orgiitleri tarafindan dahi izlemeye
almmist.*® Ancak petrol ihracatcisi iilkeler icinde, Euro-dolar rekabetinde piyasalarda en ¢ok
yanki uyandiran adimi atan iilke Rusya oldu. 2000 yilindan petrol ihracatin1 Euro cinsinden
yapabileceginin sinyallerini veren Rusya, 2002 yili sonunda hem doviz rezervlerinde hem de
doviz kuru rejimi c¢ercevesinde kullandigi para sepeti icinde Euro’nun payimni arttirmaya
basladi. Bu durum, ABD ekonomisinin, biiyiik 6lciide dolar tabanli kiiresel petrol ticareti
sayesinde enflasyonsuz ABD dolar1 basabilmesi avantajini tehlikeye sokabilecek bir
durumdur.?’” Rusya Merkez Bankasi da (Bank of Russia) 2004 denetleme raporunda, bankanin
doviz rezervlerini belirlerken, dolarin Euro karsisinda gosterdigi dalgalanmayi (deger kaybini)
ve Ozellikle petrol gelirleri olmak iizere ihracat gelirlerini dikkate alacagini bildirmistir.*®
Mart 2005°de ise Rusya Merkez Bankasi, para biriminin degerini belirlemede kullandig1 para
sepetindeki Euro paymi %10’dan %?20’ye ¢ikardigin1 duyurdu.

3.3.2 Deger Saklama Araci Olarak Euro

Bir para biriminin yabanci iilke vatandaslar1 ve kamu kesimlerince bir deger saklama araci
olarak kullanilmasi oncelikle iilkede paranin degerini ve istikrarini temin edebilecek derin
para ve sermaye piyasalarinin varligina baglidir. Uluslararasi bir para birimi, deger saklama
arac1 olarak o6zel sektor veya bireysel yatirimcilarca genellikle bir portfoy aracit olarak
kullanirken, kamu kesimi tarafindan ise daha ¢ok bir bor¢ 6deme ve ayni zamanda bor¢lanma

araci olarak kullanilir.

Euro’nun deger saklama araci olarak uluslararasi alanda kullanilirhigini, dis iilkelerin gerek
kamu kesinleri gerekse 6zel kesimleri acisindan, Euro alanin diinya ekonomisi i¢indeki pay1
ve giiciiniin yaninda Euro alan1 para ve sermaye piyasalarinin genisligi ve derinligi ve de bu
piyasalardaki yatinrm ve finansman araclarinin uluslararast kredibitesi ve likiditesi
belirleyecektir.89 Bu ac¢idan, Euro’nun uluslararasi bir deger saklama araci olarak
kullanilmasinda, Euro’nun dolar ve yen gibi para birimleri karsisindaki degerliligi ikinci

plandadir diyebiliriz. Bununla beraber, Euro alaninda, ilerleyen siirecte gittikce azalmasi

86 http://www.globalresearch.ca/articles/CAR306A.html (Erisim Tarihi: 30 Kasim 2005)

¥ http://www.globalpolicy.org/socecon/crisis/2003/1010oilpriceeuro.htm (Erisim Tarihi: 30 Kasim 2005)
% The Banking Supervision Report 2004. BANK OF RUSSIA.
http://www.cbr.ru/eng/analytics/bank_system/report_2004_en.pdf (Erisim Tarihi: 30 Kasim 2005) s.11.
% BENASSY-QUERE, A. (1996), a.g.e. s. 65.



beklenen islem ve hedging maliyetleri, Euro alani yatirnm ve finansman araglarinin énce Euro
alan1 icinde ve daha sonra da bu alanin disina dogru yayilmasini saglayabilecek bir itici gii¢
durumundadir. Ayrica, Euro alaninin veya Avrupa Birligi’nin ABD ekonomisine kiyasla ¢ok
daha az bor¢lu konumda olmasi, iiciincii boliimde daha ayrintili olarak agiklanacak olan, Euro
cinsi yatirm ve finansman araclarinin, uluslararasi tahvil ve bono piyasalarinda, dolara
kiyasla daha ilgi c¢ekici ve daha yiiksek bir alict potansiyeline sahip oldugu seklinde
diistiniilebilir. Euro ile dolar ve yen gibi para birimleri arasinda heniiz tam olarak istikrar
kazanmis oldugu soylenemese de, genel olarak asir1 spekiilatif olmayan ve de 2002’den sonra

Euro lehine gelisen bir gelisim vardir (Grafik 1).%

Grafik 2:
1999-2004 Yillar1 Arasindaki dolar-yen/Euro Doviz Kurlar1 Trendleri
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Kaynak: ECB, Monthly Bulletin. “Bilateral exchange rates”. November 2005.
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html#info (Erisim Tarihi: 12 Kasim 2005 )

% Frankel, Jeffrey. (1998), “On the Euro: Impacts on Members and Non-Members”. The European Conference
Centre, Luxembourg, 3—4 December 1998. In The Euro as a Stabilizer in the International Economic System.
http://www.ksg.harvard.edu/cbg/research/j.frankel_euro.as.stabilizer_impacts.of.euro.pdf (Erisim Tarihi: 7 Mart
2006) s. 11-12.



3.3.3 islem Araci Olarak Euro

Giiniimiizde parasal olarak, uluslararasi sermaye akimlarinin, mal ve hizmet akimlarindan
yaklagik dort kat fazla oldugu bir uluslararasi ekonomik sistem mevcuttur. Bu nedenle bir
para biriminin uluslararas1 para birimi olmasi ile ilgili temel belirleyicilerin basinda, para
biriminin diger iilkelerin kendi aralarindaki fon alisverislerinde ve ticari islemlerinde ortak bir

para birimi gibi kullanilmasi durumu gelmektedir.

Tablo 8:
1995-2004 Donemlerinde Diinya Mal Ticaretindeki Degisimler ve Baslica Ulkelerin Paylart
(Milyar Dolar ve %)

Thracat
Parasal | Pay
Yillik Yiizde Degisimler
Deger %0
1995 —
2004 2001 | 2002 | 2003 2004
2000
Diinya 8880 100 5 -4 5 17 21
AB 3708 42 2 1 7 19 19
ABD 819 9 6 -6 -5 4 13
Japonya 565 6 2 -16 3 13 20
Cin 593 7 11 7 22 35 35
Ithalat
Parasal | Pay
Yillik Yiizde Degisimler
Deger %0
1995 -
2004 2001 | 2002 | 2003 2004
2000
Diinya 9215 100 5 -4 4 16 21
AB 3784 41 4 -1 5 20 19
ABD 1526 17 10 -6 2 8 17
Japonya 455 5 2 -8 -3 14 19
Cin 561 6 11 8 21 40 36

Kaynak: WTO, (2005), World Trade Report 2005.
http://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/anrep_e/world_trade_report05_e.pdf (Erisim Tarihi: 19 Aralik
2005)

Uluslararas1 bir para biriminin tasimasi gereken fonksiyonlar i¢inde en basta geleni ve en

gorliniir olant paranin islem araci olarak diinya genelindeki ticari ve finansal islemlerde



kullamlma oramdir.”* Bir para biriminin uluslararasi bir islem araci olarak kullanilabilirliginin
altinda en bagsta, iilkenin ekonomik biiyiikliigii veya piyasalarin biiyiikliigii yatar. Bu ag¢idan
Avrupa Birliginin diinya ihracati icindeki %42’lik payinin son derece onemli oldugu

sOylemek gerekir (Tablo 8).

Bir para biriminin uluslararasi ticari islemlerde kullanilmasi, o iilke ekonomisinin uluslararasi
ticari sistemdeki pay1 ile biiylik Olciide baglalntlhdlr.92 Bacchetta ve Wincoop, yaptiklari
calismada uluslararasi ticarette ihracatci iilkenin ekonomik boyutlar1 arttikca ve ticarete konu
olan mallar1 cesitlendik¢ce s6z konusu iilkenin para biriminin ithalatgr iilkelerdeki fiyatlari
daha fazla oranda etkileyecek bir degisken haline gelecegini belirtmislerdir. ikili bunun
sonucunda ise, ithalat¢i iilkenin hem ihracat¢i iilke ile yaptigi ticarette ihracatci iilkenin para
birimini kullanmak hem de s6z konusu iilkenin para birimini kendi ekonomisi etkileyen bir
degisken olarak dikkate almak zorunda kalacagim soylemektedir.”” Bu ac¢idan bakildiginda,
Grafik 2 ve 3’de de goriilecegi gibi diinya mal ihracatinda %42’lik, diinya mal ithalatinda da
%41°lik bir paya sahip olan Avrupa Birligi’nin, ortak para birimi olan Euro’yu uluslararasi

ticaretin etkin bir aktorii yapmasi muhtemel goziitkmektedir.

Euro’nun islem araci olarak oniindeki en biiyiik rakibi dolar ile rekabetinde, rekabetin en
yogun olarak yasandigi sahalardan birisi siiphesiz, uluslararasi ticarettir. Diinya geneline
baktigimizda Euro’nun, Avrupa Birligi ve hatta genel olarak tiim Avrupa kitasinda ticari
O0demelerde kullanilan neredeyse tek para birimi oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, Euro’nun
dolar gibi ABD disinda ABD icindekinden daha fazla kullanilan bir para olma durumu heniiz
s0z konusu degildir. Bunda, Tablo 9 ve 10°da da goriildiigii gibi, Euro alani i¢indeki ticari ve
ekonomik faaliyetlerin, Euro alani disindakilere kiyasla ¢ok fazla olmasi 6nemli bir etken

olarak karsimiza cikar.

! Wyplosz, Charles. a.g.e. s. 3

2 BENASSY-QUERE, A. (1996). s. 11.

93 Bacchetta, P., ve Eric van Wincoop (2002), "A Theory of Currency Denomination of International Trade,"
CEPR Discussion Paper No. 3120. http://www.szgerzensee.ch/download/wp-0107.pdf (Erisim Tarihi: 16 Aralik
2005) s. 17-23.



_ Grafik2:
Baslica Bolge ve Ulkelerin Diinya Thracatindaki Paylar

Kaynak: WTO, (2005), World Trade Report 2005.

_ Grafik3:
Baslica Bolge ve Ulkelerin Diinya Ithalatindaki Paylari
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Kaynak: WTO, (2005), World Trade Report 2005.



Tablo 9:
NAFTA ve AB’nin Dis Ticaret Yapisi1 (Milyar Dolar ve Yiizde)

Parasal Tutar | Toplam Ihracat/ithalattaki Pay:
2003 1990 1995 2000 2003
Avrupa Birligi (15)

Toplam Thracat 2901 100.0 100.0 100.0 100.0
Birlik Igi Thracat 1795 64.9 64.0 62.4 61.9
Birlik Dis1 Thracat 1105 35.1 36.0 37.6 38.1

Toplam ithalat 2920 100.0 100.0 100.0 100.0
Birlik I¢i ithalat 1801 63.0 64.1 59.1 60.2
Birlik Dis1 Ithalat 1119 37.0 34.8 39.7 38.3
NAFTA (3)

Toplam Thracat 1162 100.0 100.0 100.0 100.0
Birlik Igi Thracat 651 42.6 46.0 55.7 56.1
Birlik Dis1 Thracat 511 57.4 54.0 443 43.9

Toplam ithalat 1715 100.0 100.0 100.0 100.0
Birlik I¢i ithalat 631 34.4 37.7 39.6 36.8
Birlik Dis1 Ithalat 1084 65.6 62.3 60.4 63.2

Kaynak: WTO, International Trade Statistics 2004. ve Eurostat, External Trade, Data.
http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=2413.1.2413_47.737.864&_dad=portal&_schema=PORTAL
(Erisim Tarihi: 2 Aralik 2005)

Ancak diger yandan, Avrupa Birligi’nin ithalat ve ihracat yapisini inceledigimizde, 6zellikle
Kuzey Amerika’ya oranla, ihracatin ve de ithalatin yaridan fazlasinin birlik igindeki iilkeler
arasinda yapildig1 géze carpmaktadir. Aslinda bu durum, en olgun ve gelismis taraflarindan
birisi, gerek giimriik birligi gerekse ortak pazar siirecleri sonucunda, ticari biitiinlesmisligi
olan Avrupa Birligi i¢in normal ve beklenen bir durum olarak kabul edilebilir. Ancak konuya,
bir para biriminin uluslararasilasmasinda, o para biriminin Oncelikle kendi iilkesinin yaptig1
ithalat ile yurt disina ¢ikmasimin 6nemli oldugu yaklagimi ile bakmak gerekir. Bu durumda
tablo 10 ve 11°de de goriilecegi gibi, Avrupa Birligi’nin veya daha dar anlamda Euro alaninin,
dolar alaninin merkezinde oldugunu kabul edebilecegimiz NAFTA’ya kiyasla daha ihracatci

ve daha az ithalatci oldugunu sdylememiz miimkiindiir.




Tablo 10:
Avrupa Birliginden Yapilan Ithalatin Toplam Ithalata Oran1 (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

AB-15 64.49 |162.40| 62.79 | 64.12 | 63.82 | 62.32 | 6295 | 62.01 | 59.06 | 59.47 | 60.41 | 60.23

ABD 18.89 | 18.11 | 17.98 | 17.75 | 18.03 | 18.10 | 19.28 | 1899 | 18.02 | 19.16 | 19.31 -

Japonya | 14.46 | 13.68 | 14.14 | 14.54 | 14.14 | 13.29 | 13.93 | 13.80 | 12.33 | 12.77 | 12.99 -

Kaynak: Eurostat, External Trade, Data.
http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=2413.1.2413_47737864&_dad=portal& schema=PORTAL
(Erisim Tarihi: 2 Aralik 2005)

Tablo 11:
Avrupa Birligine Yapilan Ihracatin Toplam Ihracattaki Orani (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

AB-15 66.99 | 63.18 | 63.32 | 64.01 | 63.10 | 61.80 | 63.19 | 63.79 | 62.44 | 61.93 | 61.77 |61.91

ABD 24.08 | 21.83 | 21.03 | 21.20 | 20.54 | 20.57 | 22.02 | 21.93 | 21.14 | 21.81 | 20.78 -

Japonya | 19.76 | 16.69 | 15.52 | 1592 | 1536 | 15.63 | 18.47 | 17.86 | 1636 | 15.99 | 14.74 -

Kaynak: Eurostat, External Trade, Data.
http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page?_pageid=2413.1.2413_47737864&_dad=portal& schema=PORTAL
(Erisim Tarihi: 2 Aralik 2005)

Bunlarin yaninda, Tablo 10 ve 11°de Avrupa Birliginin 1992’den 2003’e kendi i¢indeki ticari
faaliyetlerinin yogunlugunu devam ettirdigini, buna karsin ABD’ye ve Japonya’ya olan
ihracatim ¢ok fazla degistirmezken, ithalatin1 belirgin sekilde azalttifi goriilmektedir. Bu
durum, birlik icinde Euro kullanilmaya baslanilmasindan ve daha dogrusu Euro oncesi de
biiyilk bir ticari ve ekonomik entegrasyon icinde olan Avrupa Birligi’'ndeki artan
entegrasyondan kaynaklanan avantajlarin birlik i¢i ticarete olumlu yansimasi seklinde

yorumlanabilir.

3.3.4 Kur Belirleme Standardi Olarak Euro

Sabit doviz kuru ve dolarizasyon gibi uygulamalarda iilkelerin ulusal para birimlerinin
degerini belirlemede kullanacaklar1 referans para biriminin, Oncelikle arkasinda giiclii bir
ekonominin olmasi ve para biriminin miimkiin oldugunca doviz kuru risklerinden uzak olmasi
gereklidir. Bu acidan diinya ekonomisini inceledigimizde gerek GSYIH gerekse kisi basina
diisen milli gelir ol¢iitlerinde ABD’nin diinya ekonomisi i¢indeki en biiyiik gii¢ oldugunu
gormekteyiz. Bu agidan ABD ekonomisinin boyutlari, 12 gelismis iilkeden olusan Euro
alanin1 agmakta ve yine GSYIH olgiitiinde tek basina OECD’nin %37’sini kapsamaktadir.
Ancak, tabloda goriilen ABD ekonomisinin yaninda Euro alaninin da ekonomik boyutlar: son
derece dikkat cekicidir. Yillik 10 trilyon dolara yaklasan GSYIH’s1 ile Euro alam1 ABD’den

sonra diinyanin en biiyiik ikinci bolgesi konumundadir. Euro alaninin, bir 6nceki konuda




bahsedilen ticari boyutlarint da dikkate aldigimizda Euro alaninin diinya ekonomisinde
ABD’ye ciddi bir rakip olarak ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Bu, dogrudan dogruya Euro
alaninin ortak para birimi Euro’yu uluslararasi bir para birimi olma konusunda dolarin yanina

yerlestirecek bir etken olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢in para birimlerini istikrarli bir para birimine adapte
etmek oldukca yaygin bir uygulamadir. Bu uygulamalarda referans olarak secilen para
birimlerine baktigimizda ise, dolar, yen sterlin gibi para birimleriyle beraber ge¢miste Alman
marki, Fransiz frangi giiniimiizde ise Euro gibi az sayidaki para birimlerini goriiyoruz. Euro
alaninin diinyanin en genis ekonomilerinin basinda gelmesi ve ECB’nin fiyat istikrar1 hedefi
dogrultusunda uyguladig1 para politikasi, Euro’yu kuskusuz, para birimlerini déviz kuru
risklerinden ve spekiilatif dalgalanmalardan korumak isteyen bir ¢ok iilke acgisindan, onemli

bir para birimi haline getirme potansiyeline sahiptir (Tablo 12).*

) Tablo 12:
Gelismis Ulkelerin Temel Ekonomik Gostergeleri

GSYIiH Kisi Basia Diisen i
(Dolar) Milli Gelir (Dolar) Enflasyon (%) Igsizlik (%)
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
EURO .8'2 .9'4 22,810.0 27,630.0 2.1 2.2 8.7 8.9
Alam | trilyon | trilyon
ABD | 109 0 117 1350900 | 414000 | 23 27 6.0 5.5
trilyon | trilyon
4.3 4.6
Japonya rilyon | trilyon 34,190.0 | 37,180.0 -0.2 - 53 4.7
Kanada 856'5 9?9'8 24,470.0 28,390.0 3.2 33 7.6 7.2
milyar | milyar
OECD 2.8'4 ?.)1'4 29,360.0*% | 33,470.0* 1.8% 2.0% 6.7% 6.4%*
trilyon | trilyon

* OECD ortalamas.

Kaynak: World Bank, World Development Indicators Database. August 2005.
http://devdata.worldbank.org/wdi2005/Cover.htm ve IMF, World Economic Outlook. September 2005
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/index.htm (Erisim Tarihi: 5 Kasim 2005) s: 212-213.
Tarafimdan hesaplanmistir.

Uluslararas1 para birimine sahip lilkenin elinde parasim1 dalgalanmalara veya spekiilatif
ataklara kars1 her zaman koruyacak, giiclii rezervler bulunmasi onemlidir. Déviz rezervleri

ayni zamanda, ulusal para biriminin degerini, dolar veya Euro gibi bir uluslararasi para

% European Parliament. (2004), The Euro as "parallel currency” 1999- 2002. WORKING PAPER. ECON 114
EN 04/99 http://www.europarl.eu.int/workingpapers/econ/114/default_en.htm (Erisim Tarihi: 16 Aralik 2005) s.
54-55.




birimini referans alarak, cesitli doviz kuru rejimleri ve kur belirleme uygulamalar1 altinda,
belirleyen iilkeler acisindan da kilit onem arz eder. Zira sabit veya gozetimli doviz kuru, para
kurulu veya dolarizasyon gibi uygulamalarin devami ve saglikli isleyisi iilkenin referans
olarak kullandig1 uluslararasi para birimini doviz rezervlerinde ne oranda fazla veya daha

dogrusu yeterli seviyede tuttugu ile son derece baglantilidir.

Diinyadaki finansal ve ticari iglemlerdeki kullanimi agisindan bu konuda dolarin ABD
ekonomisi elinde onemli bir koz oldugunu sdyleyebiliriz. Dolarin basta petrol olmak iizere
uluslararasi ticarete konu bir¢ok malin alim satiminda diinya genelinde kullanilmasi uzun
yillardir ABD’ye dolar rezervi tutmaktan daha oOte, adeta dolar basma ve ihra¢ etme
kazandirmigtir. Ancak, Euro ve Euro alant ekonomisi ve

aliskanhigt boyutlarini

baslangicindan bu yana gosterdigi gelisime baktigimizda, uluslararasi finansal ve ticari

piyasalarda kismen de olsa Euro lehine ve dolar aleyhine bir gelisim oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 13:
Euro’ya Baglh D6viz Kuru Rejimi Siirdiiren Ulkeler
Bolgeler Doviz Kuru Rejimleri Ulkeler
Avrupa Doviz Kuru Bandi Danimarka
Birligi Serbest Dalgalanma Isveg, Ingiltere
Gecis Ulkeleri | Euro Tabanli Para Kurulu Bulgaristan, Estonya, Letonya
ve Aday ERM?2’nin Gayri Resmi Uygulamasi Giiney Kibris, Macaristan
Ulkeler Euro Igeren Bir Sepete Dayali Doviz Litvanya, Malta
Kuru Bandi
Euro Referans Alinarak Siirdiiriilen Romanya, Slovakya, Slovenya
Gozetimli Dalgalanma
Bagimsiz Dalgalanma Cek Cumhuriyeti, Polonya, Tiirkiye
Balkanlar Gayri Resmi Eurozasyon Kosova, Montenegro
Euro Tabanli Para Kurulu Bosna-Hersek
Euro Referans Alinarak Siirdiiriilen Hirvatistan, Makedonya, Yugoslavya
Gozetimli Dalgalanma
Diger Ulkeler Eurozasyon San Marino, Vatikan, Monaco, Andorra
Euro’ya Dayali Déviz Kuru Bandi 14 CFA Franc Zone iilkesi, 4 Denizasir1
Fransiz Topragi, Cape Verde, Comoros
Euro Referans Alinarak Siirdiiriilen Tunus
Gozetimli Dalgalanma
SDR ve Diger Para Birimlerini iceren Bir |Israil (%21.8), Seysel Adalar1 (%31.2),
Sepete Bagli Doviz Kuru Band1 Kuveyt, Botsvana, Fas, Vanuatu, Jordan,
(Euro’nun sepetteki pay1) Libya, Katar, Sudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri (SDR)

Kaynak: Yoon, Sungwook. (2004), “The perception of the euro in East Asia: International vs Regional
Currency”. Korea and World Economy Conference.
http://faculty.washington.edu/karyiu/confer/seoul04/papers/yoon.pdf (Erisim Tarihi: 12 Ekim 2005) ve IMF.
(2005), Annual Report of the Executive Board for the Financial Year Ended April 30, 2005.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2005/eng/index.htm (Erisim Tarihi: 17 Aralik 2005)




Kur belirleme standardi olarak Euro’nun kullanildig1 uygulamalara bakildiginda, Tablo 13’de
goriildiigii gibi genel olarak, para birimlerini IMF’deki SDR (Special Drawing Rights- Ozel
Cekme Haklar1) degerine endeksledigi icin otomatik olarak da Euro’ya sabitlemis olan iilkeler
disinda, Euro’nun 1999°dan 2005’e, sadece Avrupa Birligi ile adaylik veya miizakere
durumunda olan iilkelerce referans bir para birimi olarak kullamldigimi sdylemek yanlis
olmaz. Bunun yaninda Euro, Fransa ve talya gibi iilkelerin Euro’ya gecis yapmadan 6nceki
ulusal para birimlerine bagh bir para rejimi siirdiiren, Frank Alanmi iilkeleri, Vatikan ve

Monaco Prensiligi gibi 6zerk alanlarda da hakim konumdadir.

Euro’nun ozellikle Asya kitasindaki gelismekte olan iilkelerce, referans para ve ddeme araci
olarak kullanilmamasinin nedeni olarak ise, heniiz uluslararas1 bir para olarak
benimsenmemesi, dolara gore daha ¢ok bir bolgesel para birimi olarak goriilmesi ve euro’nun
gelecekteki durumuna hala siiphe ile yaklasiliyor olmasi gosterilmektedir. Bunun yaninda, bu
ilkelerde, yasanan finansal krizlere ve doviz kuru dalgalanmalarina ragmen dolara ve ABD
ekonomisine olan giiven devam etmekte buna kars1, Euro alan1 piyasalarina ve Euro cinsinden

cikarilan tahvil ve bono gibi araglara, siiphe ile yaklasmaktadirlar.”

Bununla beraber, Euro’nun uluslararasi bir referans para olarak kullanilmasi, Euro’nun
yukarida sayilan, rezerv para olma, islem araci ve deger saklama araci olarak kullanilma
durumlar ile son derece baglantilidir. Ayrica Portes (2001), bir para biriminin kur belirleme
standard1 olarak kullanilmasi ile finansal islemlerde hesap birimi olarak kullanilmasi arasinda
onemli bir “sinerji” oldugunu, bunun da o para biriminin uluslararasilasmasinda énemli bir rol

oynadigini stjylemektedir.96

% Yoon, Sungwook. (2004), “The perception of the euro in East Asia: International vs Regional Currency”.
Korea and World Economy Conference. http://faculty.washington.edu/karyiu/confer/seoul04/papers/yoon.pdf
(Erisim Tarihi: 12 Ekim 2005) s. 4-5.

% Portes Richard, (2001). a.g.e.s. 8-9.



4. EURO VE ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALAR

Ikinci boliimde iizerinde duruldugu gibi, 1999 itibariyle 11 Avrupa Birligi iiyesi iilke
tarafindan kullanilmaya baslayan Euro, gerek uluslararasi rezervlerde, gerekse bir¢ok iilkenin
resmi para birimi veya referans parasi olarak kullanilma olgiitlerinde, Amerikan dolarinin
ardindan diinyanin en Onemli ikinci para birimi olarak karsimiza cikmistir. Euro’nun
uluslararast rolii kadar dnemli olan baska bir konu ise Euro alani finansal piyasalarinin,
kiiresel finansal piyasalar i¢indeki yeri ve de Avrupa’nin ortak para birimi Euro’nun Avrupa

ve buna bagli olarak kiiresel finansal piyasalar {izerindeki etkisidir.

Euro’nun kullanilmaya baslanmasi ile Avrupa’da ABD’den sonraki diinyanin en biiyiik ve
entegre finansal piyasasi kurulmus oldu. Euro alani finansal piyasalarinin bu bahsedilen
biitiinlesikliginin en 6nemli gostergesi ise, bu alanda yapilan tiim finansal islemlerin ve
finansal islemlerde kullanilan tahvil, bono veya hisse senedi gibi araclarin, bu alanin ortak
para birimi olan Euro cinsinden ¢ikariliyor olmasidir. Ancak Euro alanmi finansal piyasalarinin
biitiinlesmisligi sadece bu alanda yapilan islemlerin ayni para cinsinden ifade edilmesi ile
gerceklesmis sayillamaz. Bu baglamda, Euro alami finansal piyasalarinin, farkl iiye iilkelerde
var olan para piyasast odakli ve sermaye piyasasi odakli yapilarinda da ortak bir yol
bulunmalidir. Finansal piyasalarinin bir arada ve tek bir finansal piyasa gibi islemesi gereken
Euro alani finansal piyasalar1 veya daha genis anlamda Avrupa finansal piyasalari, sermaye
piyasast ve bankacilik (para) piyasasi odakl iki farkli karakter veya gelenek tasiyan finansal

sistemlerden olusmaktadir.

Bu acidan Avrupa’da, bir yandan “Almanya ve Fransa’daki gibi bankacilik odakli finansal
sistemlerle, Ingiltere ve Hollanda’daki gibi Anglo-Amerikan tipi sermaye piyasasi odakli
finansal sistemlerin” tek bir Euro alami finansal sistemi icerisinde uyumlastirilmasi geregi
ortaya cikmaktadir.”” Bu noktada ise, Euro alami finansal piyasalarinin gelecegi, Euro alami

sermaye ve para piyasalarinin koordineli bir sekilde islemesinde saklidir.

Euro’nun uluslararasi finansal piyasalarda para birimleri icindeki birinci rakibi veya bagka
degisle oniinde asmasi gereken bir engel, dolardir. Bunun yaninda, uluslararasit bir para
olarak Japon yeni, Euro’nun rakibi olarak pek goriilmese de, uluslararasi finansal sistem
icinde yen ve dolar tabanli bir Dogu Asya, Euro’nun ve bir finansal merkez olarak Euro

alaninin onemli bir rakibidir. Portes, Euro’nun uluslararasi finansal piyasalardaki giiciiniin ve

T {CKE Mehmet Akif (2004). “Avrupa Birligi Finansal Entegrasyon Siirecinin, Bankaculik ve Sermaye Piyasast
Odakli Finans Sistemi Aywrimi Cercevesinde Degerlendirilmesi”’, Marmara Universitesi Bankacihk ve
Sigortacilik Enstitiisii ve Yiiksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu, “Uluslararasi Piyasalarda Finansal
Entegrasyon” 2004. s. 21-32.



Euro-dolar rekabetinin sonucunun, Euro’nun Asya ve Avrupa finansal piyasalar1 arasindaki
finansal islemlerde Euro kullaniminin dolar kullaniminin Oniine gegip ge¢cmemesi ile belli
olacagini soylemektedir. Portes, Amerika ile Asya arasindaki finansal islemlerde ise, dolar

kullaniminin yerini Euro’ya birakmasinin pek miimkiin olmadigin1 séylemektedir.”®

Diger yandan, Ferson ve Campbell caligmalarinda, kiiresel finansal piyasalarda uluslararasi
bir para birimi olarak Euro ve yenin dolar gibi tiim diinya finansal piyasalarini etkileyecek bir
risk unsuru olup olmayacagini incelemislerdir. Ikilinin calismasinda, Euro’nun kullanilmaya
baslanmasi ile diinya genelinde Euro cinsinden fiyatlanacak varliklardan ve bu potansiyelden
hareketle Euro’nun kiiresel finansal piyasalar {iizerinde ne olciide etkili olacag:
degerlendirilmigstir. Ferson ve Campbell, Euro’da da dolardaki gibi bir uluslararast bir para
olma potansiyeli oldugunu soyliiyorlar. Ikili, bu agidan yenin cok otesinde, Euro’yu tiim
kiiresel finansal piyasalar etkileyebilecek bir para birimi ve bu acida Euro ile ilgili
dalgalanmalar1 da, aynen dolar da oldugu gibi, tiim kiiresel finansal sistemi etkileyecek bir

“risk unsuru” olarak gérmﬁslerdir.99

Tablo 14:
Euro Alan1 GSYIH ile Ozel ve Kamu Harcamalarinin Gelisimleri (Milyar Euro ve %)
N e Ozel Kamu Kamu
GSYIH | Ozel Titketim Tiiketim/GSYIH | Harcamalar1 | Harcamalar/GSYIH

2001 6,882.3 3,972.5 57,7 1,371.6 20

2002 7,121.8 4,089.4 57,4 1,443.7 20,2

2003 7,327.0 4212.3 57,4 1,500.2 20,4

2004 7,601.1 4,355.2 57,2 1,549.4 20,5

2005

1.Ceyrek | 1,934.3 1,109.9 57,4 394.3 20,4
2.Ceyrek | 1,947.8 1,114.5 57,2 399.9 20,5

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October 2005. http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb2005 10en.pdf (Erisim
tarihi: 20 Ekim 2005) s. 136. ve tarafimdan hesaplanmustir.

Euro’nun kullanilmaya baslamasindan 6nce, tek paranin kullanimi ile beraber yatirnmcilarda
Euro alani finansal piyasalan ile ilgili bazi beklentiler s6z konusuydu. Bu beklentilerin
baslicalari, tek para kullanimi nedeniyle islem maliyetlerinin azalmasi ve yine tek para
kullantmina baglh olarak Euro alaninda cikarilan 6zel sektor veya kamu kesimi tahvillerinin

daha genis bir “yerel” yatirimci potansiyeline sahip olacak olmasiydi. Bunun yaninda,

% Portes Richard, (2001). a.g.e.s. 9-10.

% Ferson Wayne E. ve Harvey Campbell R., (1999). "Economic, Financial, and Fundamental Global Risk In and
Out of the EMU," NBER Working Papers 6967, February 1999. http://www.nber.org/papers/W6967.pdf (Erigim
Tarihi: 4 Nisan 2005) s. 8-17.



istikrarli ve diisik kamu agiklar1 politikasinin yiiriitiildiigi Euro alaninda 6zel kesim
tahvillerinin daha fazla oranda islem gorecegi sOylenebilirdi. Tablo 14’de goriildiigii gibi Euro
alani, istikrarli ve diisilk kamu kesimi harcamalar1 ve kamu kesimi harcamalarina oranla
yilksek ©0zel harcamalar ile istikrarlhh ve oOzel kesim agirhikli bir finansal piyasa

goriiniimiindedir.

Genel olarak tiim finansal piyasalarda oldugu gibi Euro alami finansal piyasalarindaki
entegrasyonun ilk temel iktisadi gostergesi, Euro alan1 piyasalarinda tek fiyat yasasinin isleyip
islemedigidir. Sayet tek bir iilkenin finansal piyasasi gibi faaliyet gosterecekse Euro alaninin
her yerinde aym nitelikteki menkul kiymetler birbiriyle ayni getirilere sahip olmak
durumundadir. Bunun gergeklesmesi ise, Euro alam i¢indeki iilkeler arasindaki sermaye ve
para akislarinin oniindeki tiim ekonomik ve yasal engelleri kaldirmakla miimkiindiir. Finansal
piyasalarda entegrasyonun saglanmasi i¢in, sermaye kontrolleri, vergi tarifeleri, muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklar, farkli iflas yasalar1 ve adli uygulamalardaki farkliliklar gibi
yasal siirlamalarin kaldirilmasi da her zaman entegrasyonun saglanmasi i¢in yeterli olmaz.
Bunlarin yaninda, 6rnegin asimetrik bilgi sorunu gibi ekonomik engellerin de kaldirilmasi

gereklidir.'”

Euro alaninda veya genel olarak Avrupa Birligi’'nde bu entegrasyon, mali ve ekonomik
alanlarda, basta Maastricht Kriterleri olmak iizere, Avrupa Merkez Bankasi ve Euronext'*!
gibi olusumlarin uygulama ve faaliyete gecmesi ile biiyiik Olciide hiz kazandi. Ancak, her
seyden once Euro alami finansal piyasalarinin entegrasyonunun en 6nemli itici giicii bu alan
icinde tek bir ortak para biriminin kullanilmasidir. Zaten bu agidan, Euro alami finansal
piyasalarmin entegrasyonunu ve bu piyasalarin uluslararasi finansal piyasalar igindeki
konumunu irdeleyen bu calisma da Euro alani piyasalarin1 Euro oncesi ve sonrasi seklinde

incelemektedir.

Iktisat literatiiriinde finansal piyasalar, genellikle para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 ana
basliklarinda incelense de, bu calismada Euro alani finansal piyasalari biraz daha spesifik

olarak, para piyasalari, doviz piyasalari, tahvil ve bono piyasalar1 ve hisse senedi piyasalari

100 Adam, Klaus, Tullio Jappelli, Annamaria Menichini, Mario Padula, ve Marco Pagano (2002). "Analyse,
Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring Methodologies to Measure the Evolution of Capital
Market Integration in the European Union" University of Salerno.
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/update/economicreform/020128_cap_mark_int_en.pdf (Erisim
Tarihi: 6 Haziran 2005) s. 3-5

101 Euronext, 22 Eyliil 2000°de Briiksel, Amsterdam ve Paris borsalarinin birlesmesi ile kurulmus olan, Avrupa
Birligi’'nin Londra Borsasi’ndan sonraki ikinci, Euro alaninin ise en biiyiik borsasidir. Euronext ayni zamanda
ulusal borsalarin tek bir borsa catisi altinda birlesmesine ilk 6rnektir. Subat 2002’de biinyesine Lizbon (Portekiz)
Borsasi’n1 da katan Euronext Kasim 2004 itibari ile entegrasyon siirecini basari ile tamamlamis ve iiye iilkeler
arasinda nakit ve tlirev araglarin islem gordiigii tek platform haline gelmistir.



seklinde incelenmistir. Boyle bir ayrim yapilmasindaki ama¢ Euro’nun uluslararas: captaki,
kamu kesimi-6zel kesim finansmani, dolayli ve dolaysiz finansman ve de reel sektor ile mali

sektoriin finansmani icindeki yerini daha net gosterebilmektir.

4.1 Para Piyasalan

Para piyasalarinda Euro’nun kullanilmaya baslamasinin en basta Euro alani iilkeleri i¢in en
onemli etkisi, iilkelerin kendi para piyasalarin1 tamamen Euro alani i¢ine entegre etmeleri ve
de para politikalar1 ile ilgili soz haklarint Avrupa Merkez Bankasi’na devretmeleri

12 Bu acidan, artik para piyasalarinda 12 Euro kullamicisi iilke igin, parasal

olmustur.
biiyiikliiklerin veya faiz oranlarinin belirlenmesi Avrupa Merkez Bankasi’nin gorevi ve

yetkisi altina alinmistir.

Tablo 15:
Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlar1 (%)
Mevduat Kolayhgr* Rofinansman Marjinal Kredi
Oram** Kolayligy#**

1999
1 Ocak 2.00 3.00 4.50
4 Ocak 2.75 3.00 3.25
22 Ocak 2.00 3.00 4.50
9 Nisan 1.50 2.50 3.50
5 Kasim 2.00 3.00 4.00
2000
4 Subat 2.25 3.25 4.25
17 Mart 2.50 3.50 4.50
28 Nisan 2.75 3.75 4.75
9 Haziran 3.25 4.25 5.25
1 Eyliil 3.25 - 5.25
6 Ekim 3.50 - 5.50

3.75 - 5.75
2001
11 Mayis 3.50 - 5.50
31 Agustos 3.25 - 5.25
18 Ekim 2.75 - 4.75
9 Kasim 2.25 - 4.25
2002
6 Aralik 1.75 - 3.75
2003
7 Mart 1.50 - 3.50
6 Haziran 1.00 - 3.00

* Bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’nda gecelik mevduat acabilmelerine imkan veren faiz orani.

** Ticari bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmalarinda kullanilan faiz orani.

*##% Uygun varliklar karsilik gostererek bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’ndan gecelik likidite saglamalarina
imkan veren faiz orani.

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October 2005. http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb2005 10en.pdf Erisim
tarihi: 20 Ekim 2005 s. 98.

192 Okay, N.C. (2003). Euro'nun finansal piyasalar acisindan énemi. PiVOLKA, 2(3), http://www.elyadal.org/Pi
VOLKA/03/euro.htm (Erigim tarihi: 16 Ekim 2005) s. 4-5.



Euro’nun yiiriirliilige girmesiyle beraber, 11 Avrupa iilkesinin para piyasalarinin tek bir para
piyasast halinde biitiinlesmesi herhangi bir sorun yasanmaksizin gerceklesmistir. Bunun
gostergesi olarak da, “hem 11 Avrupa iilkesi arasindaki faiz oranlarinin birbirine yakin
degerlerde seyretmesini hem de bu iilkeler arasindaki islem hacminin yliksek olmasini” 6ne

siirebiliriz.'®*

Yine Yunanistan’in Euro’ya katilimi da sorunsuz gerceklesmistir. Ayrica
TARGET' &demeler sistemi de, Euro alani icindeki sinir Otesi 6demeleri hizli ve etkin
sekilde gerceklestirmede katkida bulunmustur. TARGET 6demeler sistemi dahilinde Ocak
2005 yili itibari ile giinde yaklasik 1.7 trilyon Euro para transferi gerceklesmektedir. Bu
acidan bakildiginda TARGET, FED’in Fedwire sisteminden sonra diinyadaki en yiiksek islem
hacmine sahip 6deme sistemidir. Bunun yaninda TARGET sistemi ECB’nin para politikalari
ile ilgili 6demelerini gerceklestirdigi tek sistemdir. Bu agidan TARGET sisteminin kusursuz

islemesinin 6zel bir 6nemi de vardir.

Euro’nun kaydi olarak kullanilmaya baslandig tarihten itibaren, Euro alami icinde,
bankalararas1 para piyasasinda, ii¢ tip referans faiz oram1 kullanilmaya baglanmistir. Bunlar;
EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate — FEuro Bankalararasi Faiz Orani),
EUROLIBOR (Euro London Interbank Offered Rate — Londra Bankalararas1 Euro Faiz Orani1)
ve EONIA (Euro Overnight Index Average — Euro Ortalama Gecelik Faiz Endeksi)
oranlaridir.'® Bunlardan EURIBOR, Euro alan1 bankalar1 arasindaki islemlerde kullanilan ve
360 giin esas alinarak hesaplanan referans faiz oranidir. EURIBOR ¢ogu parasal birlik iiyesi
57 bankanin olusturdugu bir panelde belirlenmektedir. EUROLIBOR ise Ingiltere bankalar
birliginin belirledigi ve ECULIBOR yerine kullanilan Londra, Euro faiz oramidir. Son olarak
EONIA da, Euro alami icinde kullanilan gecelik referans faiz oramidir ve ECB tarafindan

belirlenmektedir. Euro alaninda, Euro’nu kullanilmaya baslandigi ilk donemlerden beri faiz

103 Birinci, Yiiksel. (2001), Euro'nun Uluslararasi1 Finansal Piyasalar ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri.

Alfa Yayinlar1. s. 90-93.

% TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) sistemi, Euro alam
icindeki ve disindaki AB iilkelerinin RTGS-Automated Real Time Gross Settlement- (Ger¢ek Zamanli Toptan
Mutabakat) sistemlerini birbirine baglayan ve bu lilkeler arasindaki 6demelerin ¢ok kisa bir zaman dilimi i¢inde
gerceklestirilmesine olanak tamiyan bir ddeme sistemidir. Bu sistem sayesinde AB iilkeleri arasinda Euro
cinsinden ayn: giin valorlii islem yapilabilmesi miimkiin hale gelmektedir. Bununla beraber 2007 yilinin
ortasindan itibaren ise Euro alan1 dahilinde TARGET?2 adli yeni bir es zamanlhi mutabakat sistemine gecis
gerceklesecektir. TARGET2’nin TARGET sisteminden en onemli farki 15 iilkenin RTGS sistemlerinin bir
araya geldigi bir sistem degil, bu iilkelerin RTGS sistemlerini kaldiran ve Euro alaninda olan veya olmayan tiim
AB iilkelerinin ortak ve tek RTGS sistemi olacak olmasidir. TARGET?2 sisteminin, TARGET sistemine kiyasla
islem maliyetlerinde azalis ve yeni {iiyelerin sisteme kolay entegre olabilmesi gibi avantajlar saglamasi
beklenmektedir. Ayrint1 icin bkz: http://www.ecb.int/paym/target/html/index.en.html ve
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/target2-2005en.pdf (Erisim Tarihi: 22 Subat 2005)

105 Aras, G., (1999), “Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin Finans Piyasalarina Etkileri”, Iktisat Isletme ve
Finans, Say1 165, 1999, s. 22.



benchmarki olarak EUROLIBOR’dan ziyade Euro cinsi islemlerin ¢ogunun gerceklestirildigi
EURIBOR orani kullanilmaktadir.

Euro alaninda, Tablo 15°de goriildiigii gibi 2001’in ikinci ¢eyregine kadar ozellikle likidite
sikigikligi nedeni ile bir miktar yiikselen faizler, Euro alanindaki likidite artisinin ve
toparlanmanin da etkisiyle %3 seviyelerine kadar gerilemistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
ticaret bankalar ile yaptig1 islemlerde gecerli olan faiz oranlarindaki bu diisiis ayn1 zamanda
basta para piyasalar1 olmak iizere, genel olarak tiim Avrupa finansal piyasalarinda yapilan

islemlerin maliyetindeki azalmanin da gostergelerinden birisidir.

Euro’nun kullanima baglamasi ile Euro alani icinde dikkatleri ¢eken likidite artist 2005
doneminde de devam etmis ve Euro alanindaki parasal genisleme siirmiistiir. Tablo 16’da da
goriildiigi gibi, Euro alanm yerlesiklerine acilan kredilerin toplam miktar1 2005 Haziraninda 9
trilyon Euro’yu asmistir. Bununla beraber finansal derinlesmenin onemli bir 6l¢iitii olan
M2'% para arz1 da, 2003-2005 déneminde ortalama olarak %7’ nin iizerinde olmak iizere, artis
trendini yakalamis goriinmektedir. Euro alaninda tek para birimi cinsinden yapilan finansal
islemlerin avantajlari, hiikiimetlerin Maastricht kriterlerine uyum c¢abalar1 ve Avrupa Merkez
Bankasinin siirdiirdiigii, fiyat istikrar1 temelli politikalar1 ile birlesince Euro alani i¢indeki
kredilerin de goriiniimii bu gelismeye uyumlu bir hal almistir. Tablo 16’ya baktigimizda Euro
alan1 i¢cinde kamu kesimine agilan kredilerdeki bilhassa 2003 sonrasi goriilen artis oranindaki
azalis, 0zel kesimin kullandig1 kredilerdeki artis trendi ile uyumlu goriinmektedir. Bu durum,
ECB’nin diisiik kamu kesimi ag¢ig1 ve borclanma geregine dayanan politikalar1 ile de

ortiismektedir.

1% Euro alanmin finansal derinligini Slgmede M2 para arzi tanimim kullanmanmizin nedeni, Euro alam
iilkelerinin genellikle geligmekte olan iilkeler gibi dolarize olmamus iilkeler olmasindan kaynaklanir. Bu acidan
eger Tiirkiye gibi banka mevduatlarinin yaklasik %36’sinin doviz tevdiat hesabi oldugu bir tilke s6z konusu
olsaydi, finansal piyasalarin derinligini 6l¢cmede M2 degil, M2Y(M2+Doviz Tevdiat Hesaplari) para arzi
tanimint kullanmamiz daha uygun olabilirdi.



Tablo 16:
Euro Alanindaki Temel Parasal Biiyiikliikler (Milyar Euro ve %)

Kamu Euro Alam
Kesimine Yerlesiklerine
M1 M2 M3 Krediler Krediler (Ozel
Kesime)
Parasal tutarlar
2003 2,680.6 5,233.9 6,141.1 2,226.1 8,156.0
2004 2,912.6 5,573.6 6,534.2 2,298.2 8,690.9
2005
Nisan 3,024.0 5,718.8 6,675.3 2,352.6 8,911.0
Mayis 3,050.4 5,752.7 6,724.8 2,338.7 8,976.4
Haziran 3,258.1 5,817.3 6,798.1 2,352.2 9,108.7
Temmuz 3,300.9 5,873.9 6,868.7 2,364.0 9,182.6
Agustos 3,327.8 5,913.4 6,916.0 2,375.1 9,230.8
Artis Oranlar

2003 10.6 7.6 7.1 6.3 5.8
2004 9.0 6.7 6.6 2.4 7.1
2005
Nisan 9.2 7.4 6.8 2.9 7.7
Mayis 10.1 7.6 7.3 1.5 7.8
Haziran 10.9 8.1 7.6 1.1 8.1
Temmuz 11.1 8.3 79 1.1 8.3
Agustos 11.5 8.5 8.1 1.0 8.5

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October (2005), http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200510en.pdf (Erisim
tarihi: 20 Ekim 2005) s. 103.

Tablo 17°deki, parasal biiyiikliikler icerisinde gelismis iilkelerin M1 ve M2 para arz1 artig
oranlarina baktigimizda, Euro alanindaki parasal biiyiikliik artis oraninin, 6zellikle M1 para
arzi seviyesinde, ABD’nin ve gelismis ekonomilerin ortalamasinin iizerinde oldugunu
goriiyoruz. 1999-2004 aras1 donemde, ABD ile kiyasladigimizda M1 artis oran1 ABD’de
ortalama %?3,8 civarinda gerceklesirken, Euro alaninda bu oran yaklasik olarak, ortalama %9
seviyesindedir. Buradan, agikca Euro alani i¢inde Onemli bir parasal biiylime yasandigi
sonucu ¢ikarilabilir. M2 para arzinda ise, yine 1999-2004 doneminde ABD ile Euro alan1 para
arzi artis oranlar1 yaklasik olarak, ortalama %6,7 ile ayni diizeyde seyretmistir. Kita
Avrupa’sinin para piyasasi tabanli finansman gelenegini ve ayn1 donemler i¢inde Euro alani
tahvil ve bono piyasalarinda gerceklesen likidite artisim dikkate aldigimizda, sermaye
piyasasi tabanli finansman geleneginin temsilcisi ABD ile aynm1 oranda gerceklesen bu orani,
belki de Euro alani finansal piyasalarindaki 6nemli bir doniisiimiin gostergesi olarak
yorumlayabiliriz. Ancak yine de bdyle bir doniisiimiin gerceklestigini kesin olarak sdylemek

hala miimkiin degildir.




Tablo 17:
Gelismis Ekonomilerin Parasal Biiytikliiklerindeki Yillik Artis Oranlart (%)

| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004

M1
Gelismis 4.5 5.8 8.2 2.6 9.8 9.1 7.9 6.3
Ekonomiler
ABD -1.2 2.0 1.9 -1.7 6.9 33 7.1 5.4
Euro Alam* 7.3 10.7 11.0 54 9.7 10.0 9.6 8.7
Japonya 8.6 5.0 11.7 3.5 13.7 23.5 4.5 4.0
Ingiltere 6.3 5.8 11.7 4.5 8.0 6.1 7.3 5.8
Kanada 10.6 8.7 8.9 14.4 15.3 4.6 11.1 11.5
M2
Gelismis 5.0 6.7 59 49 8.7 5.8 5.5 5.1
Ekonomiler
ABD 5.6 8.4 6.2 6.1 10.2 6.8 54 5.2
Euro Alam* 4.6 4.9 5.4 4.1 11.2 6.7 6.5 6.4
Japonya 3.9 4.0 2.7 1.9 33 1.8 1.6 1.8
Ingiltere 5.7 8.4 4.1 8.4 6.7 7.0 7.2 8.8
Kanada -1.3 0.8 5.1 6.6 6.0 5.0 6.0 6.3

*2001 oncesi Yunanistan harig.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook. September 2005
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/pdf/statappx.pdf (Erisim Tarihi: 13 Aralik 2005) s.228.

Uluslararas1 finansal piyasalarda para piyasasi araclarinin gelisimine baktigimizda, Tablo
18’de goriildiigli gibi Euro cinsinden yapilan ihraglar ilk sirada yer almakta, bunu dolar ve
sterlin gibi para birimleri takip etmektedir. Para piyasasi enstriimanlarindaki bu gelisme,

Euro’nun islem maliyetlerinde olumlu bir azalma yarattigin1 da gostermektedir.




Tablo 18:

Uluslararas1 Para Piyasalarinda Islem Goren Enstriimanlarin Miktarlar1 ve Islem Gordiikleri

Para Birimleri (Milyar Dolar)

Islem Toplam Tutarlar Net Thraclar
Birimleri ve 2004 2005 2005 2004 2005 2005
2003 2004

Tiirleri Arallk | Mart | Haziran 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek
Toplam
. 663.8 675.9 665.7 75.3 61.3 4.2 31.8 18.7
Ihraclar*
Ticari

483.2 498.0 494.9 83.3 40.4 9.1 29.6 19.7
Senetler
Euro 236.2 248.6 241.6 53.8 6.1 -8.1 242 10.0
Dolar 128.7 129.4 129.1 15.5 20.0 7.5 0.7 -0.3
Yen 4.8 4.7 4.4 2.3 -0.7 0.6 0.0 -0.2
Sterlin 81.3 82.7 91.1 15.3 14.2 10.7 3.5 12.8
Isvigre Frang1 11.8 11.5 12.8 33 -1.5 2.9 0.3 2.2
Diger

180.6 177.9 170.8 -8.0 20.9 -4.9 2.2 -1.0
Enstriimanlar
Euro 78.9 71.8 62.2 -6.3 17.3 8.5 -3.3 -4.9
Dolar 62.1 62.6 66.9 4.2 5.8 -6.4 0.5 44
Yen 9.3 11.7 9.4 -5.7 -2.8 -0.8 2.8 -2.0
Sterlin 19.0 18.2 17.5 -1.3 1.6 -3.1 -0.3 0.2
Isvigre Frang1 2.8 3.0 3.5 - -0.4 -1.4 0.4 0.7
Islem
Birimleri
Euro 315.0 320.4 303.8 47.4 23.4 0.4 20.9 5.1
Dolar 190.8 192.0 196.1 19.6 25.8 1.0 1.2 4.1
Yen 14.1 16.4 13.8 -8.1 -3.5 -0.2 2.8 2.2
Sterlin 100.3 100.8 108.6 14.0 15.8 7.6 3.1 13.0
Isvicre Frang1 14.6 14.5 16.2 33 -1.9 -4.2 0.7 2.8

* Raporda yer alip tabloda yer almayan diger iilkeler dahil.
Kaynak: BIS, International Financial Statistics, Securities statistics, 19 October 2005.
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa0509.pdf#page=85 (Erisim Tarihi 4 Kasim 2005) s. 90.




4.2 Doviz Piyasalari

Euro’nun kullanilmaya baglamasinin Euro alanmindaki ilk ve dogrudan etkisi, ulusal para
birimlerini Euro ile degistiren iilkeler arasindaki doviz kuru piyasalarinin ortadan kalkmig
olmas1 olmustur. Bu durum ayni1 zamanda, Euro kullanan iilkelerin birbirleriyle dolar
iizerinden yaptiklari ticari ve finansal islemleri de etkilemistir.'”” Ayni zamanda, Euro alam
icinde tek bir para biriminin kullanilmasi ve iiye iilkeler arasindaki doviz kuru alim
satimlarindan kaynaklanan maliyetlerin ortadan kalkmasi ise, Euro alani i¢inde iiye iilkelerin

saglayacagi baslica avantajlardan birisidir.

1999 itibariyle, Euro’nun kullanilmaya baslamasi ve doviz piyasalarinda Euro’nun, kaynagini
11 Avrupa birligi iiyesi lilkenin daha 6nceki ulusal para birimlerinden alan, nominal degerinin
ortaya c¢ikmasiyla beraber, Euro’nun diger para birimleri karsisindaki degeri, gerek reel
gerekse finansal, ekonomideki her kesim tarafindan merakla izlenen bir durum olmustur.
1999-2000 arast Euro-dolar paritesinde gozlenen Euro aleyhindeki durumu inceleyen
calismalar cogunlukla uzun dénemli zaman serisi analizlerine dayali yapilmistir.'® Genellikle
bu calismalarin 1999-2000 donemi Euro-dolar kuru degerlendirmelerinin ortak sonucu bu
donem Euro’nun gercek degerinin altinda oldugu seklindedir. Bu donem i¢indeki, Euro-dolar
kurunu etkileyen degiskenleri inceleyen baska bir ¢alismada ise Galati ve Ho, bu donem
icindeki Euro-dolar kuru hareketleri tizerinde ABD ve Euro alanindan gelen makroekonomik
haberlerin son derece etkili oldugunu sdylemektedir. Calismada, issizlik, endiistriyel iiretim,
isgiicli verimi ve maliyetleri, tiiketici fiyat endeksi ve satin alma giicii paritesi gibi degiskenler
veri alinarak yapilan regresyon analizinde hem ABD’den hem de Euro alaninda bu konularda
gelen olumlu ve olumsuz haberlerin 1999-2000 dénemindeki Euro-dolar kurunun 6nemli bir
belirleyicisi oldugu sdylenmektedir. Bu agidan, calismada Euro’nu gelecekteki konumu ve
istikrari i¢cin Euro alani i¢inde yiiriitiilen ekonomi politikalarinin ve makroekonomik istikrarin

onemine de dikkat cekilmektedir.'”

Euro’nun c¢ikisim izleyen 1999-2000 donemi, Euro’nun dolar ve yen karsisinda deger
kaybettigi bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Euro’nun 6zellikle en biiyiik rakibi dolar
karsisindaki bu deger kaybi, her ne kadar ABD ekonomisinde yasanan olumlu gelismelere
bagh gibi goriinse de, Tablo 19°da da goriildiigii gibi aym1 donemler icinde Euro sadece dolar

degil, yen ve sterlin karsisinda da ayn1 deger kaybi trendini gostermistir. Bu acidan bu donem

197 Birinci, Yiiksel. (2001), a.g.e. s. 99-100

18 Bkz: Chinn ve Alquist (2000), Clostermann ve Schnatz (2000), Alberola, Cervero, Lopez ve Ubide (1999),
Borowski ve Couharde (2000).

19 Galati Gabriele ve Ho Corrinne (2001), Macroeconomic news and the euro/dollar exchange rate, BIS
Working Papers No 105, December 2001. http://www.bis.org/publ/work105.pdf (Erisim Tarihi: 11 Temmuz
2005) s. 4-14.



yasanan deger kaybini, ABD ekonomisinin Euro alan1 ekonomisine gore gostermis oldugu iyi
performansin da etkisiyle, Euro alaninda meydana gelen sermaye c¢ikislari ile iligskilendirmek

miimkiin olabilir.''°

Tablo 19:
1999 — 2005 Aras1 Ucer Aylik Dénemlerde Euro’nun Dolar, Sterlin ve Yen Karsisindaki
Seviyeleri
ECB referans doviz ECB referans doviz ECB referans doviz
kuru, dolar/Euro kuru, sterlin/Euro kuru, yen/Euro
ABD Dolar1 Ingiliz Sterlini Japon Yeni

Zaman

Q1-1999 1,1216 0,68679 130,75
Q2-1999 1,0569 0,65784 127,7
Q3-1999 1,0486 0,65492 118,73
Q4-1999 1,038 0,63632 108,42
Q1-2000 0,9865 0,61442 105,5
Q2-2000 0,9332 0,61035 99,55
Q3-2000 0,9052 0,61245 97,43
Q4-2000 0,8683 0,60046 95,3
Q1-2001 0,9232 0,6326 109,06
Q2-2001 0,8725 0,61437 106,93
Q3-2001 0,8903 0,6194 108,27
Q4-2001 0,8959 0,6209 110,45
Q1-2002 0,8766 0,61471 116,07
Q2-2002 0,9188 0,62853 116,46
Q3-2002 0,9838 0,63533 117,25
Q4-2002 0,9994 0,63611 122,42
Q1-2003 1,0731 0,66961 127,59
Q2-2003 1,1372 0,70169 134,74
Q3-2003 1,1248 0,69888 132,14
Q4-2003 1,189 0,69753 129,45
Q1-2004 1,2497 0,67987 133,97
Q2-2004 1,2046 0,66704 132,2
Q3-2004 1,222 0,67216 134,38
Q4-2004 1,2977 0,69507 137,11
Q1-2005 1,3113 0,69362 137,01
Q2-2005 1,2594 0,67856 135,42

Kaynak: ECB, Monthly Bulletin. “Bilateral exchange rates”.
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html#info (Erigim Tarihi: 19 Eyiil 2005)

Ancak 2000 yilinda ABD ekonomisindeki, GSYIH’nin %5’ine denk gelen yaklasik 435
milyar dolarlik cari acik, bu donem ABD’yi net bor¢lanici konumuna sokmustur. Ayni1 donem

Avrupa ekonomisi GSYIH’ sinin yaklasik %0,4’ii kadar cari acik vererek ve ABD’nin aksine

10 portes Richard, (2001), a.g.e. s. 5-6.



GSYIH’smin %3’ii olgiisiinde net borg verici konumunda olarak, ABD ekonomisine kiyasla
daha 1yi bir performans sergilemistir. Bu durum, doviz piyasalarinda Euro’nun dolar
karsisinda istikrarli sekilde deger kazanmasi ile kendini gostermistir. Bununla beraber bu
iyilesme doneminde, yatirimcilar tarafindan Euro’nun hala ger¢ek degerinin altinda oldugu da
soylenmekteydi.''" Ancak, 2003 yilindan itibaren, Avrupa ekonomisinin ABD’ye kiyasla
gosterdigi olumlu performans ve de bir yandan yiiksek cari agiklarn diger yandan da Irak
savagt ile ugrasan ABD ekonomisinin geg¢irdigi zor donem, Euro’nun dolar karsisindaki

degerinin yaklasik 1 Euro= 1,3 dolar seviyelerinde kalmasini saglamistir.

Euro’nun dolar, yen ve sterlin gibi baslica giiclii para birimleri karsisindaki degeri Grafik 4’de
daha net bir sekilde goriilmektedir. Grafikten cikan ilk sonu¢ Euro’nun 1999-2005 arasi
donemde sadece dolar degil aym1 zamanda yen ve az da olsa sterlin karsisinda ayn1 egilimi
gosterdigidir. Dolayisiyla Euro uluslararasi finansal piyasalarda igslem gormeye basladigi 1999
yilinin basinda yasadigi deger kaybini sadece dolar karsisinda degil Japon yeni ve ¢ok az da
olsa sterlin karsisinda da yasamistir. Aynmi sekilde, Euro 2001 yilindan itibaren kaydettigi
deger artisini dolarin yaninda yen ve sterlin karsisinda da gostermistir. Diger yandan
Euro’nun bu para birimleri icinde en az karsilikli dalgalanma yasadigi para birimi sterlindir.

Yen karsisinda ise dolar ile son derece benzer bir dalgalanma yasamistir.

Grafik 4’de goriildiigii gibi, Euro’nun piyasaya siiriillmesinin hemen ardindan meydana gelen,
Euro alanmin Ingiltere ile ABD’nin de Japonya ile daha yakin bir seyirde olmas1 durumu, bu
ilke veya para alanlarinin birbirleri ile daha yakin ticari ve finansal baglara sahip olmasi ile
iliskilendirilebilir. Bahsedilen bu durum belki de, Euro alani-Ingiltere ve ABD-Japonya
(Dogu Asya) seklinde iki kutuplu bir uluslararas: finansal sistemin habercisi olarak da
yorumlanabilir. Ancak sterlin-Euro iliskisini dolar-yen iliskisinden farkl1 olarak, Ingiltere nin
bir AB iiyesi oldugu ve Ingiliz parasmin yerinin de her zaman Euro ile degisebilecegi
gercegini dikkate alarak degerlendirmekte fayda vardir. Bunun yaninda Euro her zaman igin,
yen sahasinda ABD ile yasanan yogun ticari ve finansal islemlerden daha fazla oranda pay

alma sansina sahip bir para birimidir.

" portes Richard, (2001), a.g.e. s. 8-9.



Grafik 4:

Euro’nun Ucer Aylik Dénemler itibari ile Dolar, Yen ve Sterlin Karsisindaki Degeri
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Kaynak: ECB, Monthly Bulletin. “Bilateral exchange rates”.
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html#info (Erigim Tarihi: 19 Eyiil 2005)

4.3 Hisse Senedi Piyasalar

Euro’nun kullanilmaya baslanmasi ile beraber Avrupa’da ABD hisse senedi piyasalarinin
ardindan diinyanin en biiyiik ikinci hisse senedi piyasasi olugsmustur (Tablo 20). Euro alaninda
hisse senedi piyasalarinin entegre olmasinin yatirimcilar acisindan en onemli sonuglarindan
birisi, artik yatinm kararlarinin iilke tabanli olmaktan cok sektor tabanli olacak olmasidir.
Bunun yaninda artik ulusal hisse senedi piyasalari, ulusal faiz orani veya enflasyon gibi
degiskenlerden de eskisi kadar etkilenmeyecektir. Zamanla Euro alani iilkelerinde hukuki ve
mali alanlardaki tam uyumlagsma ile beraber, Euro alani tam entegre olmus bir hisse senedi
piyasasina kavusacaktir. Dolayisiyla, Tablo 20’de de goriildiigii gibi Euro alani hisse senedi

piyasalarin tek bir piyasa olarak degerlendirmek simdilik pek miimkiin degildir.



Tablo 20:
2004 Yil1 Piyasa Kapitalizasyonu Miktarina Gore Diinyanin En Biiyiik 10 Borsas1 (Milyon

Dolar)

1 NYSE 12.707.578,3

Euro Alanmi 5.923.706,3
2 Tokyo SE 3.557.674.4
3 Nasdaq 3.532.912,0
4 Londra LSE 2.865.243,2
5 Euronext 2.441.261,4
6 Almanya - Deutsche Borse 1.194.516,8
7 Kanada TSX 1.177.517,6
8 Ispanya- (BME) 940.672,9
9 Hong Kong 861.462,9
10 isvicre 826.040,8

Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/WFE/home.asp?menu=325 (Erisim
Tarihi: 3 Mart 2006)

Euro alami hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu yolunda onemli bir gelisme olarak 22
Eylil 2000°’de kurulan Euronext borsasi karsimiza c¢ikmaktadir. Euronext borsasi, Paris,
Amsterdam ve Briiksel borsalarinin birlesmesi ile kurulmus Euro alami hisse senedi
piyasalarimin entegrasyonu i¢in hem bir drnek teskil etmis hem de Avrupa i¢cinde Londra

Borsasindan sonra en biiyiik islem hacmine sahip hisse senedi piyasasi olmustur.

Euro alam1 hisse senedi piyasalarinin entegrasyon seviyesine bakinca, bu alandaki
entegrasyonun para piyasalar1 ve tahvil piyasalar1 kadar olmasa da, Euro alanindaki iilkelerin
borsalarimin getirilerinin yakinsadigim gérmekteyiz. Grafik 5’de goriilecegi gibi, Euro alani
borsalarindaki fiyat kazan¢ oranlar1 6zellikle 2000 yilindan sonra ¢ok onemli bir yakinsama
egilimi icine girmistir. ' Bunun yaninda, genel olarak Euro alam hisse senedi piyasasinin en
biiyiik rakibi olan dolar veya Amerikan hisse senedi piyasalar1 karsisinda da eskiye oranla gii¢
kazandig1r soylenebilir. Ancak, bu durum Euro’nun kullanilmaya baslanmasinin besinci
yilinda hala Euro alani igerisinde s6z konusu olup, Euro alan1 disinda veya baska bir deyisle

kiiresel hisse senedi piyasalarinda dolar egemenligi devam etmektedir.'"?

"2 Rangvid, Jesper, (2001). "Increasing convergence among European stock markets?: A recursive common
stochastic trends analysis," Economics Letters, Elsevier, vol. 71(3), s. 383-389. http://perso.univ-
rennes1.fr/christophe.tavera/Documentsrecuperables/Coursmacroeconomie%202/optzone2.pdf (Erigim Tarihi: 3
Ekim 2005) s. 386-388.

13 Fratzscher, M. (2001), "Financial market integration in Europe : on the effects of EMU on stock markets,"
European Central Bank. Working Paper 48. http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp048.pdf (Erigim Tarihi 3
Eyliil 2005). s. 16-19.



Grafik 5:
12 Euro Alani Borsasinin 1995 — 2003 Yillar1 Arasindaki Fiyat Kazang Oranlarinin Seyri
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Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-
exchanges.org/publications/Ts6%20PER %2C%?20Dividend%20Yield.pdf (Erisim Tarihi: 5 Mart 2006)

Euro alani hisse senedi piyasalarindaki entegrasyonun en onemli avantajlarindan birisi, hisse
senedi piyasalarinda yapilan islemlerdeki maliyetlerin azalmasi olacaktir. Bunun da finansal
piyasalardaki yansimasi, Ozellikle iilke bazindaki risklerin elimine edilmesi sayesinde,
yatinmcilarin Euro alani ic¢inde, iilke bazindaki riskleri dikkate almak zorunda kalmadan
portfoylerini farkli iilkelerin hisse senetleri ile c¢esitlendirebilecek olmalaridir. Euro hisse
sendi piyasalarindaki maliyetlerin diismesi ve yatirimlarin artmasi kuskusuz iiretimi ve
ekonomik biiylimeyi de tesvik edici bir etkendir. Tabi bu alandaki entegrasyon, isletmeler
acisindan da ¢ok fazla 6nem tasimaktadir. Zira, artan entegrasyon ile biiyiiyen fon havuzu
Euro alaninda yatinm yapan ticari kuruluslar1 yerel veya ulusal fonlarla sinirli kalmaktan
kurtaracaktir. Bu durum ayni zamanda Euro alami disindaki yabanci yatirimcilart da Euro

alanina cekecek oOnemli bir etken olabilecektir. Bunun yaninda, Euro alani iilkelerinin



ozellikle sermaye piyasalarindaki yakinsama ve risk paylasimi, 1. Boliim’de “Optimal Para
Alanlart Teorisi” konusu i¢inde bahsedilen iilkelerin maruz kaldigi soklarin uyumu agisindan
da son derece onemli bir konudur. Bu alandaki entegrasyon ayni zamanda, Euro alani
tilkelerinin maruz kalabilecegi soklar1 da simetrik hale getirecek ve ayn1 zamanda bir bolgede
meydana gelecek bir ekonomik sokun diger bolgelere dagitilmasina ve bireylerin tiiketim ve

gelirlerinin de soklardan aha az oranda etkilenmesine yol alg;alcaktlr.114

Baele ve Vennet, yaptiklar1 calismada Avrupa borsalarinin entegrasyon diizeyi risk tabanli bir
yaklagimla incelemislerdir. Calismada, en basta tek para gecisin Euro alani icindeki hedging
maliyetlerini ve kur riskini azaltti@ini uluslararas: yatirnmlarin 6niindeki onemli bir engeli
kaldirdigindan bahsedilmektedir. Baele ve Vennet, hedging ve kur riskinin azalmasinin,
piyasa aktorlerinin likidite, kredi, islem ve diger yasal risklere daha fazla odaklanmasini ve bu
yolla bu riskleri de ortadan kaldirmak icin daha fazla girisimde bulunmasini saglayacagini
iddia etmektedir. Baele ve Vennet, Avrupa’da artan entegrasyon ve seffafliga ornek olarak
Euronext gibi pazar uygulamalarini gostermektedirler. Baele ve Vennet, EMU iiyesi
Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz ve
Ispanya ile EMU iiyesi olmayan Danimarka, Norveg, Isveg, Isvicre ve Ingiltere borsalarinin
hisse senedi getirileri verilerini, sermaye varliklar1 degerleme modelini kullanilarak analiz
etmislerdir. Ikili calismalarinda, 1990-2000 aras1 on yillik donemde ekonomik ve parasal
birlik siirecinin bu iilkeler arasindaki finansal piyasalarda risk tabanli olarak ne ol¢iide bir
yakinsama sagladigin1 incelemislerdir. Calismada, ekonomik ve parasal birlik siireci
kapsaminda uygulanan politikalarin ve tek paraya gecis siirecinde Istikrar ve Bilyiime Pakti
(Stability and Growth Pact) ve Mastricht Kriterleri dogrultusunda gelen disiplinin, EMU
icindeki iilkelerin para ve maliye politikalarinda uyumu sagladig ve iilkelerin konjonktiirel
durumlarinin birbiri ile uyumlastirdigi soylenmektedir. Calismanin sonucunda, Avrupa hisse
senedi piyasalarinda iilke tabanli riskin, Avrupa genelindeki riskle 1990-2000 doneminde
gittikge yakinsadigr ve ozellikle yatinmcilar agisindan home bias gibi problemleri azalttigi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 13

Tablo 21°de Euro alanindan Euro alani digina ihrag¢ edilen hisse senetlerinin 2002 itibari ile

%42,2 ile en fazla oranda ABD’deki yatirimcilar tarafindan tutuldugunu gormekteyiz. Buna

4 Baele, L. A. Ferrando, P. Hordahl, E. Krylova, ve C. Monnet (2004), “Measuring financial integration in the
euro area,” Occasional Paper 14, ECB. http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp14.pdf (Erisim Tarihi: 23 Mart
2005) s. 67-68.

"5 Baele, L. ve Vennet, R (2001). European Stock Market Integration and EMU. Department of Financial
Economics, Ghent University.
http://www.economia.uniroma2.it/ceis/conferenze_convegni/banking2001/papers/mercoledi/Baele%20-
Vander%?20Vennet-merc.pdf (Erisim Tarihi: 7 Haziran 2005) s. 6-19.



karsi, Euro alani hisse senetlerinin %6,8’1 Japon yatirnmcilarin elinde olup ABD hisse
senetleri ile karsilastirinca bu oran yar1 yariya azdir. Benzer sekilde Euro alam1 disindaki Euro
alan1 hisse senetlerinin %92,7’si sanayilesmis iilkelerce tutulmaktadir. Bu rakamlara bakinca,
Euro alani hisse senetlerinin heniiz ABD hisse senetleri kadar gelismekte olan iilkelerdeki
yatirimcilarca tercih edilmedigi seklinde bir sonug¢ ortaya ¢ikabilir. Ancak burada, Euro alani
hisse senedi piyasalarinin entegrasyon siirecinin hala devam ettigini ve ozellikle ABD ile
kiyaslandiginda dogal olarak geride oldugunu hatirlatmak gerekmektedir. Bu acidan, Euro
alan1 hisse senetlerinin gelismekte olan piyasalardaki konumunu, Euro alani hisse senedi

piyasalarinin entegrasyon diizeyi ve gosterecegi getiri performansi tarafindan sekillenecektir.

Tablo 21:
Gelismis Ulkelerin Sinir Otesi Hisse Senetlerinin Cografik Dagilimi (Yabanci Hisse Senedi
Portfdylerinin Yiizdesi Olarak)

Kaynak
ABD Kanada Japonya Euro Almanya Ingiltere
Alam

Hedef

1997 | 2002 | 1997 | 2002 | 1997 | 2002 | 2002 2002 1997 | 2002
ABD - - 493 56.9 54.9 51.5 422 14.7 25.5 27.2
Kanada 5.9 5.0 - - 1.5 1.4 0.4 - 0.8 -
Japonya 11.3 12.2 6.0 6.6 - - 6.8 2.3 13.6 10.1
Euro Alam 31.2 26.8 13.5 13.3 16.6 16.0 - 64.0 35.4 32.5
Almanya 54 2.9 - - 5.5 2.3 - - 6.4 4.4
Ingiltere 18.0 23.9 1.2 11.0 11.9 12.6 23.0 10.3 - -
Sanayilesmis | o, | 705 | g75 [ 932 | 912 | 873 | 927 | 979 | 87.7 | 809
Ulkeler

Kaynak: IMF, World Economic Outlook. September 2005
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/index.htm (Erisim Tarihi: 5 Kasim 2005) s: 116.

Tablo 22’ye baktigimizda Euro alam1 menkul kiymetler piyasalarinda, yatirimcilar tarafindan
tutulan hisse senedi disindaki menkul degerlerin miktarinda da canlanma yasandigini
gorliyoruz. Euro alaninda Euro alani yerlesiklerince ¢ikarilan hisse senedi disindaki menkul
degerlerin 2003-2004 aras1 yaklasik %8’lik bir artis gbze carpmakta ve yine 2004 ile 2005’in

ilk ceyregi arasinda Euro alaninda ¢ikarilan hisse senedi disindaki menkul degerlerde yaklasik




%3,5 artis kaydedilmektedir. Bununla beraber, gerek Euro alaninda, gerekse Euro alami

disinda islem goren hisse senedi disindaki menkul degerlerin miktarinda 6nemli bir artig

trendi s6z konusu olmustur.

Tablo 22:
Euro Alanindaki Hisse Senedi Dis1 Menkul Degerler (% ve Milyar Euro)

Finansal Sektor Tarafindan Cikarilan

Finansal Sektor Dis1 Cikarilan

Parasal | Euro Diger Para Birimlerinin Pay1 Parasal | Euro Diger Para Birimlerinin Pay1
Tutar Toplam | Dolar | Yen | Isvicre | Sterli | Tutar Toplam | Dolar | Yen Isvigre | Sterli
Frangt | n Frangi n
Euro Alam yerlesikleri Tarafindan Cikarilan
2003 1,273.6 | 95.5 4.5 1.7 0.3 0.9 1.3 | 1,670.3 | 98.0 2.0 1.0 | 05 0.3 0.2
2004 1,422.6 | 95.8 4.2 1.8 0.3 0.5 1.3 | 1,765.1 | 98.2 1.8 0.9 0.5 0.1 0.3
2005
1.Ceyrek 1,4555 | 954 4.6 2.1 0.4 0.4 1.5 | 1,839.7 | 98.3 1.7 09 | 04 0.1 0.3
2.Ceyrek* | 1,501.1 | 95.6 4.4 20 | 03 0.4 14 | 1,888.9| 98.1 1.9 1.0 | 04 0.1 0.3
Euro Alan Disindaki Yerlesikler Tarafindan Cikarilan

2003 2769 | 45.1 54.9 30.6 | 1.2 4.9 154 | 3555 | 45.8 54.2 31.1 | 5.8 5.8 6.4
2004 3413 | 50.3 49.7 28.6 | 1.0 0.5 17.0 | 4104 | 44.8 55.2 305 | 8.6 0.7 9.2
2005
1.Ceyrek 359.8 | 48.9 51.1 303 | 1.0 0.5 16.5 | 438.0 | 43.7 56.3 327 7.2 0.8 9.1
2.Ceyrek* 395.6 | 47.0 53.0 309 | 09 0.5 179 | 4754 | 414 | 58.6 340 | 74 0.8 10.0
*Tahmin

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October 2005. http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200510en.pdf (Erigim

tarihi: 20 Ekim 2005) s. 114.

Tablo 23’de goriilen, Euro alami, ABD ve Japonya borsa endekslerine baktigimizda
uluslararast piyasalarda 2001 yilinda baslayan durgunlugun ardindan, Avrupa borsalarinin
diisiise gecen diinya borsalar ile ayni paralelde hareket ettigini gormekteyiz. Ayrica, 2004
yilinda baglayan diizelme siirencinde ise 2003 yilina gore Euronext endeksindeki %17’lik
artisin, Dow Jones Sanayi endeksindeki yaklasik %15°lik artisin iizerinde oldugu goéze
carpmaktadir. Yine tablodaki rakamlara bakinca, Avrupa borsalarinin Japon borsalarindan
ziyade daha gelismis ABD borsalari ile daha yakin ve paralel bir egilim i¢inde oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu durum ayni zamanda, Avrupa piyasalarinin ABD piyasalar1 gibi ve Japon

piyasalarina nazaran gelismis, derinlesmis ve spekiilatif hareketlerden daha uzak bir goriiniim

sergiledigi seklinde yorumlanabilir.




Tablo 23:
Baslica Borsalarin Yillik Fiyat Endekslerindeki Degismeler (2001=100)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Dow Jones STOXX 50 (Europe) 95.7 124.5 100.0 7.7 61.4 69.2

EURONEXT global index 100 - 121.2 100.0 77.8 63.0 73.5
Nikkei 225 138.8 141.9 100.0 83.6 76.9 92.3
Dow Jones Sanayi Ortalama 102.6 105.2 100.0 90.5 88.1 101.1

Kaynak: Eurostat, Economy and finance data. http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim Tarihi: 13 Aralik 2005)

Hisse senedi piyasalarindaki piyasa kapitalizasyonu oranlarina baktigimizda Tablo 24’de de
goriildiigii gibi Euro alami hisse senedi piyasalari ABD’den sonra ikinci sirada gelmektedir.
Japon piyasalar1 ise Euro alaninin ardindan {igiincii siradadir. Bu noktada ABD, Japonya ve
Euro alani arasinda yapilacak bir kiyaslamada, bu ii¢ alan igerisinde hisse senetlerinin genel
finansal piyasalar i¢indeki agirliginin en az oldugu iilkenin veya alanin Euro alam1 oldugunu
soylememiz gerekir. Tablo 24’de goriilecegi gibi, bu iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki
piyasa kapitalizasyonunun GSYIH miktarina oranina baktigimizda 2004 yili itibariyle Euro
alan1 %62 ile ABD ve Japonya’nin gerisindedir. Bunun temel nedeni olarak, Euro alanindaki
Kita Avrupa’sina 6zgii bankacilik odakli finansman gosterebiliriz. Ancak bu durumu Euro
alan1 hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyinin ABD ve Japonya’ya gore diisiik oldugu
seklinde yorumlamak dogru olmaz.''® Bu durumu daha cok, s6z konusu farkli piyasalarda
ekonomik aktivitenin finansmaninda farkli yontemlerin kullanildigi seklinde yorumlamak

daha dogru olacaktir.

Tahvil ve bono piyasalariyla karsilastirildiginda, Euro alani hisse senedi piyasalarinin daha az
entegre olmug goriiniimiine sahip olmasinin baslica nedeni olarak, Euro alani tahvil ve bono
piyasalarmin zaten 1980’lerden beri belirgin bir yakinsama icinde olmasimi gosterebiliriz.
Buna Euro alani i¢inde, Maastricht Kriterleri ve Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasi gibi
mali ve parasal entegrasyonu hizlandirici gelismeleri de eklersek, gerek hukuki gerekse
ekonomik engellere en cok takilan hisse senedi piyasalarindaki tahvil ve bono piyasalarina

kars1 bu goreli entegrasyon eksikligini daha 1yi anlayabiliriz.

" Birinci, Yiiksel. (2001), a.g.e. s. 102.




Tablo 24:
Uluslararas1 Hisse Senedi Piyasalarinin Karsilagtirmasi

1998 2001 2004

A B C A B C A B C
ABD* 7738 | 12.521.633.8 | 143 | 6463 | 13.766.261,2 | 136 | 5522 | 16.240.490,3 | 138
Nasdaq 5068 | 2.243.734.0 | - | 4063 | 2.739.6747 | - | 3229 | 3.5329120 | -
NYSE 2.670 | 10.277.899.8 | - | 2.400 | 11.026.586,5 | - | 2293 | 12.707.5783 | -
Kanada TSX 1433 | 5433940 | 88 | 1.299 | 611.492.8 |855| 3604 | 1.177.517.6 | 119
Avrupa
Euro Alam - | 43298452 | 63.7| - | 43550963 | 70 | 6550 | 5.923.7063 | 62
Z;‘i‘r‘l:“i“a“ - 229 80.125,8 |659| 314 83.481,3 | 713 | 341 121.921,4 | 59
italya 243 | 5659745 |472| 294 | 5274673 |483| 278 | 789.562.6 | 47
Almanya - 662 | 1.086.748,5 | 49,6 | 983 | 1.071.748,7 | 56,6| 819 | 1.194.516.8 |43.4
Deutsche Borse
Euronext ; 1.903.268,0 | 85,3 | 1.195 | 1.889.455,1 | 91 | 1.333 | 2.441.261.4 | 77
Finlandiya - 131 | 153.811,0 | 118 | 155 | 190.4558 | 156 | 137 | 183.7654 | 99
Helsinki
irlanda 100 665962 |755| 87 752978 | 72 | 65 114.0859 | 62

ingiltere - (LSE) | 2.423 | 2.372.738,1 | 167 | 2.332 | 2.164.716,2 | 151 | 2.837 | 2.865.243,2 | 134

Liiksemburg 276 37.930,7 210 | 257 23.782.8 121 | 234 50.143,6 161
ispanya - ] ]

(BME) 399.847.6 | 65,9 468.203,2 | 77 | 3223 | 940.672,9 |90,3
isvicre 424 701.576,3 | 261 | 412 625.908,7 | 250 | 409 826.040,8 | 231
Avusturya - 128 355435 | 16,6 | 111 252043 | 13 | 120 877763 | 30
Viyana

Asya

Hong Kong 680 343.566,5 | 208 | 867 506.072,9 | 312 | 1096 | 861.462,9 | 525

Japonya (Tokyo) | 1.890 | 2.439.548,8 | 61,8 | 2.141 | 2.264.527,9 | 54,3 | 2306 | 3.557.674,4 | 76,2

A: Borsaya Kote Edilmis Isletme Sayist

B: Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon Dolar)

C: Piyasa Kapitalizasyonu / GSYIH (%)

* Nasdaq ve NYSE ile ilgili.

Kaynak: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/WFE/home.asp?menu=325 (Erisim
Tarihi: 3 Mart 2006), World Economic Outlook Database, September 2005, http://www.imf.org/external/pubs/ft
/weo/2005/02/data/dbedatm.cfm (Erisim Tarihi: 3 Mart 2006) ve tarafimdan hesaplanmustir.

Ancak, Euro alam hisse senedi piyasalarinda mali ve yasal uyumlagsma tamamlandikca,

117

ekonomik acidan da home bias ' * (yuvaya meyilli) gibi yatirnmci aliskanliklar1 degistikce

"7 Home bias; yatirnmcilarin kendi tilkesi digindaki yatirim alternatiflerine, o iilke ekonomisi ve o iilkedeki
yatirim sartlart hakkinda fazla bilgi sahibi olmamalar1 nedeniyle, sicak bakmamalar1 ve daha ¢ok yurti¢indeki
yatirim alanlarina yonelmelerini ifade eden bir kavramdir. Bu agidan 6zellikle “home bias” konusu, simetrik
bilgi ve finansal piyasalardaki seffaflik konular ile yakindan ilgilidir. Literatiirde Tiirkceye, “ev donyargis1”,
“yuvaya meyilli” veya “eve meyilli” gibi isimlerle ¢evrilen kavrami bu ¢alismada yuvaya meyilli olarak
kullandim.



Euro alani hisse senedi piyasalari da daha entegre hale gelecek ve finansal piyasalarin diger

boliimleriyle de bir biitiinliik gtjsterebilecektir.118

Son donemde yapilan ¢alismalarda, Euro alanmi hisse seni piyasalar1 arasindaki entegrasyonun
ve karsilikli etkilesimin ©zellikle Euro’nun ¢ikisinin  ardindan hizlandigindan s6z
edilmektedir. Bu konuda Melle, Avrupa borsalar1 arasinda 1990’larin basindan beri var olan
entegrasyon artisinin Euro’nun cikisiyla daha da hizlandigim sdylemektedir. Melle ayni
zamanda, Euro’nun cikisiyla beraber Alman borsasinin Euro alani i¢inde giderek daha fazla
oranda on plana ¢iktigin1 ve lider konumunun belirginlestigini belirtmektedir. Melle, Alman
borsasinin giiclenen bu durumun ise Avrupa borsalart iizerindeki ABD etkisini ve baskisini
azalttigini ve ayn1 zamanda Euro alani borsalarinin Japon borsast lizerindeki etkisini arttirici
rol oynagini soylemektedir. Mele, Euro alani lehine goriilen bu gelismelerin Euro alani
borsalar1 arasindaki entegrasyonun artmasiyla daha da giiclenecegine isaret etmektedir.'”
Friedman ve Shachmurove da, VAR (Vector Autoregressive) modelini kullanarak Almanya,
Fransa, Italya, Ispanya, Hollanda ve Euro alam iilkesi olmasa da Avrupa piyasalarindaki
onemi nedeni ile Ingiltere’nin 1990 ve 2003 yillar1 arasindaki borsa endekslerindeki es
hareketliligi (comovement) incelemislerdir. Calismada, sec¢ilen bu iilkelerin borsa endeksleri
arasindaki es hareketliligin 6zellikle Euro’nun cikistyla (1999) ve de ozellikle Euro’ya gecis
yapan iilkeler arasinda arttigi vurgulanmaktadir. ikili bu sonucu, Euro alami borsalari
arasindaki iilke tabanl portfoy farklilagtirmasinin, endiistri tabanli portfoy farklilastirmasina
gore giderek azalmasinin nedeni olarak gormektedir. Bunun yaninda c¢alismada, Londra
borsasinin da Euro sonrasi, Avrupa piyasalar ile daha fazla oranda etkilesim icine girdigi

belirtilmektedir.'?’

Euro alani hisse senedi piyasalarinin Amerika’daki hisse senedi piyasalari ile rekabetinde en
onemli belirleyici ise, tek para kullanmaktan kaynaklanan islem maliyetleri ve risk primi
azaliglarinin, hisse senedi piyasalarinda genel maliyetleri azaltip, Euro alan1 senetlerinde dolar

alan1 senetlerine kars1 bir avantaj yaratip yaratmayacagi olacaktir.'*!

18 Adam, Klaus, Tullio Jappelli, Annamaria Menichini, Mario Padula, and Marco Pagano (2002), a.g.e. s. 17—
20

1o Melle, M., (2003), “The Euro Effect on the Integration of European Stock Markets”, Working Paper,
Universidad Complutense de Madrid. http://xiforofinanzas.ua.es/trabajos/1027.pdf (Erisim Tarihi: 5 Mart 2006)
s. 15-22.

120 Friedman, J. ve Shachmurove, Y., (2005), “European Stock Market Dynamics Before and After Introduction
of the Euro”, PIER Working Paper 05-028, http://pier.econ.upenn.edu/Archive/05-028.pdf (Erisim Tarihi: 5
Mart 2006) s. 10-13.

21 portes Richard, (2001), a.g.e. s. 10-11.



4.4 Tahvil ve Bono Piyasalari

Finansal piyasalar i¢inde, finansal sektoriin gelismisligini ve biiyiikliigiinii gosteren en onemli
alanlardan birisi 0zel ve kamu kesiminin finansman ihtiyacini karsiladig: tahvil ve bono
piyasalaridir. Bilhassa ©zel sektoriin bor¢lanma tahvilleri ¢ikararak yaptigi ve dolaysiz
finansman adi verilen tahvil ihraglari, giiniimiizde finansal piyasalardaki derinligin ve

biiyiikliigiin ekonomik biiyiime ile de iliskilendirilen 6nemli bir olciitiidiir.'*

Euro’nun ¢ikisiyla beraber Euro alani iilkelerinin tahvil ve bono piyasalar1 da entegre hale
gelmistir. S6z konusu bu tek tahvil ve piyasasinin likiditesi, ulusal piyasalarin likiditesinin
cok iistiindedir. Bununla beraber daha once ulusal piyasalarda s6z konusu olan faiz ve kur
risklerinin ortadan kalkmasi, Euro alani tahvil ve bono piyasalarinin yatirimcilar agisindan
cazip hale gelmesine neden olmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’nin hedefleri dogrultusunda,
diisiik enflasyonlu ve daha az riskli bir Euro alam1 ayni1 zamanda, spekiilatif yatirimlar veya

yatirimcilar1 da Euro alanindan uzaklastiracaktir.

Euro alani tahvil ve bono piyasalarinda tek paranin kullanilmaya baslanilmasi ile ortadan
kalkan kur riskinin en Oonemli sonuclarindan birisi, Euro alanindaki 6zellikle riski azaltma
amacl kullanilan bor¢lanma enstriimanlart kullaniminin 6nemli bir kaynagi ortadan kalkmig
oldu. Bunun yaninda, Euro alanmi tahvil piyasalarinda artan ve gelisen entegrasyonun, tahvil
piyasalarindaki talebi, tahvil ihra¢ edenler arasindaki rekabeti, piyasalarda yapilacak reformlar
icin gereken tesviki ve de seffafligi arttirdi@1 One siiriilmektedir. Piyasalardaki seffafligin
artmasinin en 6nemli kaynaklar1 da, en basta tek para kullanim1 ve tek bir merkez bankasi
catis1 altinda belirlenen para politikalari, artan entegrasyonun piyasalarda yaratigi rekabet ve
entegrasyon ve rekabet sartlar1 altinda yatinmcilarin sinir 6tesi alanlarla ilgili bilgilere daha
fazla oranda sahip olabilmesi, Euro alani i¢cindeki, Basel I ve II standartlarindaki gibi, parasal
ve mali uyumlagma siirecindeki kriterlerin kamu ve 0Ozel kesimin isleyisine getirdigi
standartlar olarak sayabiliriz. Ayrica, Istikrarh ve diisiik kamu aciklar1 ve diisiik kamusal

borclanmanin aym zamanda sermaye piyasalarinin da énemi arttirdigy diisiiniilmektedir.'*

Euro alaninda ve oncesinde Avrupa’da uzun donem (10 yillik) devlet tahvili getirileri esas
olarak 1980’lerden itibaren yakinsamaya baslamis ve 1999 itibari ile Euro alani iilkelerinin 10

yillik devlet tahvili getirileri biiyiik ol¢iide, 10 yillik Alman devlet tahvili getirileri ile

22pe Bondt, G. ve J. Lichtenberger. (2004), “The Euro Area Corporate Bond Market: Where do we

stand since the Introduction of the Euro?” European Business Organisation Law Review, 4 (4). 517—539. s.
520-521.

123 Schulte, W. ve R. Violi (2001) “Interactions between cash and derivatives bond markets: some evidence for
the euro area”, BIS Papers No.5. http://www.bis.org/publ/bispap05c.pdf (Erisim Tarihi: 9 Eyliil 2005) s. 222—
225.



esglidiimlii bir hale kavusmustur. Bunun yaninda, sadece Euro alani i¢indeki degil, Euro alani
disindaki Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere’nin de 10 yillik devlet tahvilleri Euro alanindaki bu
yakinsamaya ortak olmuslardir. Bu genel yakinsama egiliminin altindaki en onemli neden ise,
Avrupa birligi iilkelerinin kamu bor¢ ve aciklarina Maastricht Kriterleri cercevesinde getirilen
disiplindir. Bu disiplin, Avrupa Birligi iilkelerindeki devlet tahvillerinde gelecege doniik,

diisiik getiri ve risk primi beklentilerini de kuvvetlendirmistir.124

1999 yiliyla beraber, Avrupa tahvil piyasasinda ihra¢ edilen tahvillerin %30’u Euro cinsi iken
bu oran 2005’e gelindiginde bu oran %40’lara yiikselmistir. Aym sekilde, Euro tahvil
piyasasinda dolarin payr da azalmaya baslamistir. Tablo 25’de de goriildiigii gibi Euro
alaninda ihrag edilen tahvillerin getirileri ABD tahvillerine kiyasla diisiik ve azalan bir trend
icindedir. Bu gelismenin altinda, ABD’deki enflasyon ve faiz oranlarindaki gelismeler ile
birlikte, Euro alaninda Maastricht kriterleri ile de baglantili olarak siirdiiriilen diisilk kamu

agiklari politikalari yatmaktadir.'*

Tablo 25:
Euro Alani, ABD ve Japonya’nin 10 yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)

Euro Alanm ABD Japonya

2002 4.92 4.60 1.27
2003 4.16 4.00 0.99
2004

Eyliil 4.11 4.13 1.50
Ekim 3.98 4.08 1.49
Kasim 3.87 4.19 1.46
Aralik 3.69 423 1.40
2005

Ocak 3.63 4.21 1.37
Subat 3.62 4.16 1.40
Mart 3.76 4.49 1.45
Nisam 3.57 4.34 1.32
May1s 341 4.14 1.27
Haziran 3.25 4.00 1.24
Temmuz 3.32 4.16 1.26
Agustos 3.32 4.26 1.43
Eyliil 3.16 4.19 1.38

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October 2005. http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200510en.pdf (Erigim
Tarihi: 20 Ekim 2005) s. 131.

124 Coté, D. ve C. Graham (2004). "Convergence of Government Bond Yields in the Euro Area: The Role of
Policy Harmonization"; Bank of Canada - Working Paper Series N. 04-23.
http://gnu.univ.gda.pl/~eefs/pap/graham.pdf (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2005) s. 2—-6

123 Birinci, Yiiksel. (2001), a.g.e. s. 104—105.




Euro’nun fiili olarak kullanima girmesinin de etkisiyle, 2002 sonrast donemde finansal
sektoriin ¢ikardigr bor¢clanma tahvillerinin biiyiik kismi1 Euro cinsinden ¢ikarilmistir. Tablo
26’ya baktigimizda 2003-2005 doneminde bir miktar diisiis s6z konusu olsa da, finansal

kesim bor¢lanma tahvillerinde Euro’nun pay1 %80 nin iistiindedir.

Tablo 26:
Euro Alaninda Finansal Sektor Kuruluslar1 Tarafindan Cikarilan Bor¢lanma Tahvillerinin

Miktar1 ve Baglica Para Birimlerinin Paylar1 (% ve Milyar Euro)

Parasal Euro Euro Disindaki Para Birimleri
Tutar Toplam Dolar Yen Isvigre Sterlin
Frang1
2003 3,304.0 85.4 14.6 7.9 1.5 1.7 2.3
2004 3,653.9 84.6 15.4 7.6 1.7 1.9 2.7
2005
1.Ceyrek 3,794.9 83.4 16.6 8.2 1.7 1.9 29
3,943.5 82.4 17.6 9.0 1.8 1.9 3.0
2.Ceyrek*
*Tahmin

Kaynak: ECB Monthly Bulletin October 2005. http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb2005 10en.pdf (Erisim
tarihi: 20 Ekim 2005) s. 113.

Uluslararasi finansal piyasalarda Euro kullaniminin en yogun oldugu alanlardan birisi olarak
karsimiza tahvil ve senet piyasalari ¢ikmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin, gerek
kamu gerekse Ozel sektorleri tarafindan ihra¢ edilen borclanma senetlerinde, islem birimi
olarak Euro dolarin belirgin sekilde iistiinde tercih edilmektedir. Tablo 27’ye baktigimizda,
uluslararasi tahvil piyasalarinda islem goren yaklasik 13 trilyon dolar degerindeki tahvil ve
senetlerin 2005’in ikinci ceyregi itibariyle %47’sinin Euro cinsi oldugunu gormekteyiz.
Uluslararasi tahvil piyasalarinda islem goren tahvil ve senetlerin net ihraclarina baktigimizda
ise 2003 yilinda 738,7 ve 2004 923,2 milyar dolar degerinde Euro cinsi tahvil ve bor¢lanma
senedi cikarildigini gormekteyiz. Bu ag¢idan, Euro’nun dolarin ¢ok iizerinde Japon yen’iyle ise

karsilastirilamayacak diizeyde oldugunu goriiyoruz.




Tablo 27:
Uluslararas1 Piyasalarda islem Goéren Tahvil ve Bor¢lanma Senetlerinin Miktarlar1 ve Islem

Gordiikleri Para Birimleri ve Paylar1 (Milyar Dolar ve %)

- Toplam Tutarlar ve Paylari Net Thraclar
slem
2004 2005 2005 2004 2005 2005
Birimleri 2003 2004
Aralik Mart | Haziran 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek
6,224.5 | 6,231.5 | 6,111.2
Euro 783.7 923.2 250.5 311.1 311.7

(%438) (%438) (%47)

4,926.0 | 5,021.1 | 5,111.6
Dolar 419.4 372.3 113.3 95.1 90.5
(%38) (%37) (%40)

530.9 518.8 496,3
Yen 3.7 27.2 -1.8 4.0 -6.5
(%4) (%4) (%4)

983.6 1,007.1 991.8
Sterlin 85.2 134.2 39.0 48.6 33.7
(%38) (%38) (%7.5)

Isvicre | 228.6 219.4 206.0
Frangt | (%2) (%3) (%1.5)

15.8 13.3 0.9 3.1 1.6

Kaynak: BIS, International Financial Statistics, Securities statistics, 19 October 2005.
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa0509.pdf#fpage=85 (Erisim Tarihi: 4 Kasim 2005) s. 91.

Euro alan1 para ve sermaye piyasalar1 arasindaki biitiinlesmislik farkliliklar1 ayni zamanda
finansman ihtiyaci duyan kurumlarin finansman arayacagi piyasa boliimiine de etki edecektir.
Santos ve Tsatsaronis yaptiklar1 calismada, o6zellikle Euro alani tahvil piyasalarindaki
finansman maliyeti azaliglarinin, bor¢lananlar1 para piyasalarindan ziyade, sermaye piyasasina
cekecek bir etken oldugunu soylemektedir. Ancak, Santos ve Tsatsaronis’in ¢alismasinda
Euro alami tahvil piyasalarindaki finansman maliyetlerindeki azalmadan heniiz sadece ihrag
edenlerin yararlandig1 ve bu maliyet diisiislerinin, birincil piyasalardaki getiri oranlarinda ayni

paralelde bir artist saglamadig1 6ne siiriilmektedir.'°

126 Santos Jodo A.C., ve Kostas Tsatsaronis, (2003). “The cost of barriers to entry: evidence from the market for
corporate euro bond underwriting”, BIS Working Paper Series 134. http://www.bis.org/publ/work134.pdf
(Erisim Tarihi: 19 Eyliil 2005) s. 8-20.




5. EURO’NUN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERi VE EURO’YA GECIi$
SURECINDE YENi AB UYESi (AB-10) ULKELERIN DURUMU

Ikinci ve iiciincii boliimlerde, Euro’nun piyasaya cikmasindan bu yana Avrupa Birligi ve
diinya genelindeki finansal piyasalar iizerindeki etkileri ile bugiinkii ve gelecekteki olasi
rollerini inceledik. Ancak Euro ve genel olarak Avrupa Birligi ile ilgili unutulmamasi gereken
en Onemli konulardan birisi, Avrupa Birligi’nin ve dolayisiyla Euro alanimin heniiz
olusumunu tamamlamamis bir alan olmasidir. Bu baglamada, 6zellikle Euro’nun uluslararasi
finansal piyasalarda, AB’de veya AB disindaki etkisini veya roliinii incelerken Avrupa
Birligi’nin i¢inde bulundugu ve heniiz tamamlamadig1 genisleme siirecini de dikkate almak

gereklidir.

Bu boliimde, Avrupa Birligi'ni 25 iiyeli bir olusum haline getiren genisleme siirecinin AB ve
Euro alani iizerindeki muhtemel yansimalari ile Tiirkiye’nin bu siire¢ i¢inde Euro’dan ve Euro
alanindan nasil etkilenecegi incelecektir. Yine, bu bolim icinde Avrupa Birligine 1 Mayis
2004 tarihinde iiye olmus 10 iilke yeni iiye iilke'”’ ekonomisinin Tirkiye ile karsilastirmasi

da yapilacaktir.

5.1 Euro’nun Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Euro alam ve Tiirkiye iligkilerinde ilk olarak akla gelen alan dis ticarettir. Tablo 28’de de
goriilecegi gibi Tiirkiye, toplam ihracatinin yaridan fazlasini, toplam ithalatinin ise yariya
yakinint Avrupa Birligi iilkeleri ile yapmaktadir. Bu acidan, Avrupa Birligi iilkeleri ile olan
dis ticaretini zaten gegmisten beri Alman Marki veya Ingiliz Sterlini gibi Avrupa paralari ile
yapan Tiirkiye icin Avrupa Birligi’nin yeni ve ortak para birimi Euro ve Euro’nun doviz

piyasalarindaki degeri son derece 6nem tasimaktadir.

Esas olarak, Euro alam Tiirkiye’yi hem Euro’nun Avrupa Birligi’ne olan etkileri agisindan
hem de Euro'nun doviz piyasalarinda aldigi deger acisindan iki farkli  yonde
ilgilendirmektedir. Bunlardan birincisi, Euro’nun basta Euro alanina ve tim AB’ye, tek bir
para biriminin kullanilmasinin saglayacagi avantajlarin veya dezavantajlarin Tiirkiye’yi ne
Olciide etkileyecegidir. Birinci boliimde soz ettigimiz gibi, bir parasal birlik olusturmanin
birligi olusturan iilkelere saglayacagi bazi1 olast faydalar1 vardir. Bunlar, islem
maliyetlerindeki azalma, diisiik enflasyon ve doviz kuru ve spesifik iilke risklerinin ortadan
kalkmas1 sayesinde yatirimlarda meydana gelen artis seklinde 6zetlenebilir. Ancak bir a¢idan

bakildiginda, bu olas1 faydalarin daha cok birlik i¢i veya disaridan birlige dogru olan finansal

127 Avrupa Birligi’nin 5. genisleme siireci cercevesinde AB’ye iiye olan 10 iilke: Giiney Kibris, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Malta, Polonya, Slovakya ve Slovenya.



ve reel akimlar1 harekete gecirici ve birligin disinda kalan iilkelere dogrudan bir avantaj
saglamayan faydalar olduklar1 diisiiniilmektedir. ikinci olarak, Euro doviz kurlar1 Tiirkiye icin
hem dis ticaretinin seyrinde hem de dis ticaret dengesinden sermaye piyasalarinin istikrarina
kadar bircok konuda 6nem tasimaktadir. Bu agidan 6rnegin giiclii bir Euro Tiirkiye i¢in
ihracat ve ithalat gelir ve giderlerini degistirici etkiler yapabilecek ve bahsettigimiz gibi dig
ticaretinin yaridan fazlast AB’ye bagli olan Tiirkiye bu degisimlerden ¢ok fazla oranda
etkilenebilecektir.'*®
Tablo 28:

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi Ile Olan Dis Ticareti ve Paylar1 (Milyon Dolar ve % - Yiizde
Degerler Parantez Icinde Verilmistir)

ihracat
2000 2001 2002 2003 2004
Toplam fhracat 27.775 31.334 36.059 47.253 63.075
Avrupa Birligi 15.086 16.854 19.468 25.899 34.417
Ulkeleri (AB-25) (%54.,3) (%53,8) (%54) (%54,8) (%54,6)
Avrupa Birligi 14.510 16.118 18.459 24.484 32.555
Ulkeleri (AB-15) (%52.,2) (%51,4) (%51,2) (%51,8) (%51,6)
Avrupa Birligi 575 736 1.010 1.415 1.862
Ulkeleri (AB-10) (%2,1) (%2.,4) (%2.8) (%3) (%3)
ithalat
2000 2001 2002 2003 2004
Toplam ithalat 54.503 41.399 51.554 69.340 97.362
Avrupa Birligi 27.388 18.949 24.519 33.495 45.434
Ulkeleri (AB-25) (%50,2) (%45,8) (%47,5) (%48,3) (%46,7)
Avrupa Birligi 26.610 18.280 23.321 31.696 42.353
Ulkeleri (AB-15) (%48,8) (%44.,2) (%45,2) (%45,7) (%43,5)
Avrupa Birligi 777 668 1.198 1.799 3.081
Ulkeleri (AB-10) (%1,4) (%1,6) (%2,3) (%2.6) (%3,2)

Kaynak: DIE, Tiirkiye Istatistik Y1ll1ig1, 2004. Dis Ticaret Verileri.
http://www.die.gov.tr/yillik/18_Dis_Ticaret.pdf (Erisim Tarihi: 20 Aralik 2005)

Konuya Tiirkiye’nin dis ticareti agisindan yaklastigimizda, Grafik 6’da da goriildiigii gibi
2000-2004 arasinda, 2001 yilindan sonra tekrar toparlanmaya baslayan, ithalatin ihracata gore
yiiksek oldugu bir dis ticaret s6z konusudur. Ithalatin bu derece fazla olmasinda, Hem

Tirkiye’nin ithalata olan bagimlilig1 ve ihracata konu olan mallarinin, tekstil iiriinleri gibi,

128 Birinci, Yiiksel. (2001), a.g.e. s. 162—164.



daha ucuz mallar olmast hem de ayn1 donemlerde Euro’nun uluslararast piyasalarda

sergiledigi deger artisinin pay1 vardir.

Bunun yaninda, dis ticaretinin yapisi nedeni ile Tiirkiye ihracatinin ¢ogunlugunu Euro ile
ithalatinin ¢ogunlugunu ise dolar yapan bir iilkedir. Baz1 tahminlere gore, 2004 yili itibari ile
Tirkiye ihracatinin %50,2’si Euro, ithalatinin ise %54,9’u dolar ile yapilmaktadir (Tablo 29).
Dolayisiyla, bu yapr altinda Tiirkiye su anki Euro/dolar kurlart ile dis ticaret gelirleri
acisindan avantajli bir konumdadir. Tiirkiye’nin 6zellikle Avrupa Birligi ile olan dis ticaret
yapisinin degismesi pek muhtemel degildir. Zaten gerek giimriik birligi gerekse AB’ye iiyelik
siirecinde Tiirkiye’nin daima AB yogun bir dis ticaret yapisi siirdiirecegini diisiinebiliriz. Bu
acidan Tiirkiye’nin dis ticaret gelirleri a¢isindan sagladigi bu kur avantaji, dis ticaret yapisi ve
ticarete konu olan mallar1 degismedik¢ce Euro/dolar kurunun etkisi altinda kalacaktir. Buna
bagh olarak, Tiirkiye’nin dis ticaret gelirleri ve dis ticaret acig1 olas1 bir dolar yiikselisinden
veya Euro gerileyisinden biiyiik oranda etkilenecektir diyebiliriz. Ancak bu noktada
Euro/YTL kurunun da Onemine dikkat cekmek gerekir. Zira asir1 degerli bir YTL,
Tiirkiye’nin AB’ye yaptigi ihracati olumsuz yonde etkileyebilir. Bu acidan da Tiirkiye,
YTL’nin hem Euro hem de dolar karsisindaki degerini dengeli bir seviyede tutacak para

politikasi izlemek durumundadir.

Tablo 29:
Tiirkiye’nin Ithalat ve Thracatindaki Dolar ve Euro Pay1 (%)
2003 2004
Thracat (Euro) 493 50,2
Ithalat (Dolar) 55 54.9

Kaynak: http://www.ggder.org.tr/haberler/14mart2005.htm (Erisim Tarihi: 2 Ocak 2006)

Ayn1 avantaj Tirkiye’nin dig borg¢lar icin de gecerlidir. Gelismekte olan iilkelerin cogunda
oldugu gibi, Tiirkiye’nin de dis bor¢larinin ¢ogu dolar cinsindendir. Dolayisiyla Euro/dolar
kurundaki Euro lehindeki gelismeler ayni zamanda Tiirkiye'nin gerek ozel sektor gerekse
kamu sektoriiniin dis bor¢ yiikiinii ve dis borglar iizerindeki kur baskisimi hafifletici nitelik

tasimaktadir.'*’

12 “Euro Asamasi”. Dis Ticaret Miistesarligi, http://www.dtm.gov.tr/ab/AB%20sayfasi/euroasilkitap.htm
(Erisim Tarihi: 14 Eyliil 2005)



Gratik 6: _
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi(25) Ile Olan Thracat ve Ithalati (Milyar Dolar)
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Kaynak: DIE, Tiirkiye Istatistik Y1llig1, 2004. D1s Ticaret Verileri.
http://www.die.gov.tr/yillik/18_Dis_Ticaret.pdf (Erisim Tarihi: 20 Aralik 2005)

5.1.1 Deger Saklama Araci Olarak Euro

Ikinci boliimde uluslararas1 finansal piyasalar ile ilgili deginildigi gibi, Euro’nun Tiirkiye
ekonomisinde deger saklama araci olarak iki kesimde kullanim alani buldugu
goriilmektedir."*® Euro Tiirkiye finansal piyasalarinda bir deger saklama araci olarak, 6zel
kesim tarafindan bir yatinnm ve finansman araci, kamu kesimi tarafindan ise bir rezerv para

olarak kullanilmaktadir.

Banka mevduati acgisindan baktigimizda Tiirkiye’de, Eyliill 2003 ile Eyliil 2005 arasinda
toplam doviz mevduati icinde dolarin paymin azaldigi ve Euro’nun paymin arttig
gozlemlenmektedir (Grafik 7). Bunun yaninda ozellikle gercek kisilerin mevduatlarindaki
dolar payinin azalmasi ve Euro payinin artmasi, Tiirkiye’de 6zel kullanimlarda, deger saklama
araci olarak, Euro’nun cazip bir para birimi olarak kabul edildigi seklinde de yorumlanabilir

(Tablo 30).

10 Kibritcioglu, Aykut. (2000), "Euro'nun Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri Hakkinda". ilk Yilinda Euro
[Euro in its First Year], Ankara: TCMB, s. 315-328. i¢inde.
http://econwpa.wustl.edu:8089/eps/it/papers/0505/0505006.pdf (Erisim tarihi 17 Aralik 2005) s.325.



Tablo 30:
Mevduat Bankalar1 Nezdindeki Yurtici Yerlesiklere Ait Doviz Tevdiat Hesaplarinin'' Uger

Aylik Donemler itibariyle Déviz Kompozisyonu (Milyon Dolar)

A. B.

L. 1A 1 | Gersek | Al A2 | Tuzel | g, B.2
Yillar Toplam Dolar Euro Kisiler Dol Euro Kisiler Dolar Euro

ABD $ Toplam olar Toplam

ABD $ ABD $
12—-09-2003 | 46009.0 |30925.0 | 12479.0 |35766.0 |23918.0 {9793.0 |[10242.0 |7007.0 |2686.0
26-12-2003 {48799.0 [31333.0 |13111.0 [{37677.0 {23765.0 | 10435.0 [11122.0 [7568.0 [2675.0
26032004 {47431.0 [28965.0 |14243.0 {36734.0 {22190.0 [ 11198.0 | 10697.0 [{6775.0 |3044.0
25-06-2004 | 46199.0 | 27881.0 | 14089.0 |35516.0 |21247.0 {10962.0 | 10683.0 |6633.0 |3127.0
24-09-2004 | 49854.0 | 30007.0 | 15073.0 |37894.0 |22431.0 {11735.0 [ 11961.0 |7576.0 |3338.0
31-12-2004 [ 56682.0 |33674.0 | 15843.0 [42706.0 {24640.0 |12406.0 | 13976.0 {9033.0 |3437.0
25-03-2005 [53637.0 [31154.0 | 16175.0 {41199.0 {23300.0 |12928.0 |12437.0 {7853.0 |3248.0
24-06-2005 | 53043.0 |30337.0 | 17550.0 |40444.0 |22794.0 {13640.0 | 12599.0 |7543.0 |3910.0
30-09-2005 | 57309.0 |32971.0 | 18930.0 |42441.0 |23754.0 |14506.0 | 14868.0 {9217.0 |4424.0
09—12-2005 [55209.0 {31169.0 | 19090.0 [41440.0 {22861.0 |14714.0 | 13769.0 [8308.0 [4375.0

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erisim Tarihi: 25 Aralik

2005)

! Doviz Tevdiat Hesabi (DTH): Bankalarda yabanci para birimleri cinsinden acilan vadesiz ve vadeli mevduat

hesaplaridir.




Grafik 7:
Mevduat Bankalar1 Nezdindeki Yurtici Yerlesiklere Ait Doviz Tevdiat Hesaplarinin Uger

Aylik Dénemler itibariyle Doviz Kompozisyonu Oranlari (Gercek ve Tiizel kisiler Toplami)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erigim Tarihi: 25 Aralik
2005) ve tarafimdan hesaplanmistir.

Euro’nun Tiirk yatirnmcilar agisindan bir deger saklama aract olarak kullanilmasinin en
onemli belirleyicilerinden birisi de Euro/dolar faiz oranlaridir. Tablo 31°de goriilecegi gibi
Tiirkiye’de Euro cinsi vadeli déviz mevduatina uygulanan faiz oranlart 2005 yilina kadar
dolara gore neredeyse yaklasik 1 puan yukarida seyretmistir. Ancak Euro cinsi mevduat faiz
oranlari, 2005’in ikinci ceyreginden itibaren dolar faizlerinin altina inmistir. Bu gelismeyi
benzer donemler icerisinde, bankalarda bulunan Euro cinsi mevduatin dolar cinsi mevduata
gore daha fazla oranda arttig1 bilgisi cercevesinde de degerlendirmek faydalidir. Bu baglamda
Tiirkiye’de 6zellikle 2002 sonrasi dolara karst deger kazanmaya baslayan Euro dolara kiyasla
daha yiiksek faiz oranlarina da sahip oldugundan Tiirkiye’deki tasarruflar icinde giderek daha
fazla oranda yer tutmustur. Bununla beraber bahsedilen bu donemlerde Tiirkiye ekonomisinde
genel olarak tiim yabanci para birimleri ile ilgili bir “tersine dolarizasyon olgusunun
yasandigin1 da goz ardi etmemek gerekir. Dolayisiyla Tiirkiye, ge¢mis donemlerdeki gibi
yiikksek ve de artan bir dolarizasyon durumunda olacak olsaydi, tasarruflar ve 6zellikle DTH

mevduat i¢indeki Euro cinsi para miktarinin ¢cok daha yiiksek olmasini bekleyebilirdik.



Tablo 31:

1999 — 2005 Yillar1 Arasinda Uger Aylik Dénemler Itibariyle Dolar; Alman Marki ve Euro
Yillik D6viz Tevdiat Hesaplart Agirlikli Faiz Oranlari

Dolar Alman Marki Euro
03-1999 11.9 9.7
06-1999 12.0 10.1
09-1999 14.1 11.6
12-1999 12.3 11.8
03-2000 10.7 9.6
06-2000 10.3 94
09-2000 10.5 9.9
12-2000 14.0 12.7
03-2001 12.9 12.2
06-2001 11.2 10.8
09-2001 7.40 7.40
122001 4.80 5.10
03-2002 4.40 5.20
06-2002 4.50 5.20
09-2002 4.40 5.30
12-2002 4.20 5.00
03-2003 5.20 6.20
06-2003 4.90 5.90
09-2003 4.40 5.00
122003 4.30 4.90
03-2004 4.20 5.10
06-2004 4.50 5.40
09-2004 4.70 5.40
12-2004 4.50 4.80
03-2005 4.50 4.70
06-2005 5.20 4.90
09-2005 5.70 5.10

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (Erisim Tarihi: 6 Mart
2006)

Tablo 32’de 2002-2005 yillar1 arasinda Hazine tarafindan yapilan yabanci para cinsi tahvil
(Eurobond) ihraglart goriilmektedir. Tablo 32’de de goriilecegi gibi, 2002-2005 arasi
Tiirkiye’de hazine tarafindan toplam, 15 milyar ABD dolar1 ve 5,6 milyar Euro tahvil ihraci
yapilmistir. Thrag edilen para birimleri icerisindeki dolar cinsi Eurobond’larin Euro cinsi
Eurobond’lara gore olan yaklasik 3 katlik yogunluguna baktigimizda, Hazine’nin uluslararasi
piyasalarda ABD finansal piyasalarindan daha c¢ok, basta Avrupa Birligi (Londra ve
Liiksemburg borsalart vb.) olmak iizere ABD dis1 finansal piyasalarda borclandigini

gormekteyiz.



Tablo 32:
2002-2005 Arast Dénemde Hazine Tarafindan Yapilan Eurobond ihraglart

ihrag Tarihi | Davis Cinsi | K0T | yage |Kupon Oram YGRS
(Yiizde)
22.1.2002 US$ 600 10 yil 11,500 11,817
19.2.2002 US$ 250 Syl 11,375 9,989
19.3.2002 US$ 600 6 yil 9,875 10,125
8.5.2002 Euro 750 Syl 9,750 9,900
13.11.2002 US$ 500 Syil 2 ay 10,500 10,700
26.11.2002 US$ 250 Syil 2 ay 10,500 9,977
9.12.2002 US$ 400 10 y1l 11,500 10,542
14.1.2003 US$ 750 10 y1l 11,000 11,250
24.1.2003 Euro 500 Syl 9,875 10,200
4.2.2003 US$ 250 Syil 2 ay 10,500 10,247
16.5.2003 US$ 750 10 y1l 11,000 10,825
18.6.2003 Euro 750 7 yil 7 ay 9,500 9,700
23.6.2003 US$ 750 4 y1l 9 ay 9,875 8,800
24.9.2003 US$ 1.250 10 y11 4 ay 9,500 9,650
14.1.2004 US$ 1.500 30yl 8,000 8,230
10.2.2004 Euro 1.000 10 y1l 6,500 6,625
30.6.2004 US$ 750 7yl 9,000 9,250
21.9.2004 Euro 600 Syl 5,500 5,750
7.10.2004 US$ 1.000 10 y11 5 ay 7,250 7,450
24.11.2004 US$ 500 10 y1l 4 ay 7,250 6,974
24.1.2005 US$ 2.000 20 yal 7,375 7,520
16.2.2005 Euro 1.000 12 yil 5,500 5,695
7.6.2005 US$ 1.250 15 y1l 7,000 7,220
6.7.2005 Euro 650 7 yil 4,750 4,950
23.11.2005 US$ 750 9 yil 4 ay 7,250 6,693
14.12.2005 Euro 350 6 yil 7 ay 4,750 4,727

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://www.treasury.gov.tr/stat/e-gosterge.htm (Erisim Tarihi: 26 Aralik 2005)

5.1.2 Degisim Araci Olarak Euro

Tiirkiye’de yapilan finansal ve ticari islemlerde bir degisim araci olarak Euro’nun kullanim
alani, 0zel kesimde bir ddeme araci veya ara¢ para, kamu kesiminde ise fiyat istikrari,
enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenleri dengede tutmada kullanilacak bir

miidahale paras1 seklindedir.



Tablo33’e bakacak olursak, 2002-2005 doneminde Tiirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan
doviz kurlarinda istikrar1 saglama amagh olarak yapilmis miidahaleler, cogunlukla doviz alimi
yoniindedir. Bu donem icinde, gerek kendi icinde istikrar ve deger kazanan Tiirk parasi,
gerekse Ozellikle dolar kurundaki diisiis, Merkez Bankasi’ni piyasadan basta dolar olmak
tizere doviz alip TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerini istikrarli bir tabanda tutmaya

sevk etmistir.

Tablo 33:
Dalgal1 Doviz Kuru Rejiminde Merkez Bankasinca Yapilan Dogrudan Doviz Alim-Satim
Islemleri * (Milyon Dolar)

TARIH ALIM TUTARI SATIM TUTARI
11.07.2002 3
02.12.2002 16

24.12.2002 9
12.05.2003 62

21.05.2003 517

09.06.2003 566

18.07.2003 938

10.09.2003 704

25.09.2003 1,442

16.02.2004 1,283

11.05.2004 9
27.01.2005 1,347

09.03.2005 2,361

03.06.2005 2,056

22.07.2005 2,366

04.10.2005**

18.11.2005* ALIM TUTARI SATIM TUTARI

*2002 yilindan itibaren TCMB tarafindan gerceklestirilen dogrudan doviz miidahaleleri ayn1 giin kamuoyuna
basin duyurular1 araciliiyla agiklanmaya baslanmistir.

*# Alim-satim islemlerinde alimi/satimi yapilan tutarlar iglemin yapildig: tarihten sonraki 3 ay1 takiben gelen
ayin ilk iggiinii yayinlanmaktadir.

Kaynak: TCMB Piyasa verileri, http://www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 26 Aralik 2005)

Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektoriin dis borcunun doéviz kompozisyonuna bakacak olursak,
ozellikle 1999-2005 donemleri arasinda toplam dis borcu igerinde oransal olarak dolarin
paymin hemen hemen sabit kalmasi ve buna karsi Euro’nun paymnin %7’den %31’e
yiikselmesi dikkat ¢ekicidir (Tablo 34-35). Ancak sonug itibari ile Tiirkiye’de toplam dig

borcun en biiyiik kisminin dolar cinsinden olduguna isaret etmek gerekir.



Tablo 34:
1998-2005 Dnemlerinde Tiirkiye nin Kamu ve Ozel Sektér Toplam Dis Borg Stokunun
Doviz Kompozisyonu (Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005Q1 2005Q2

USD 46.626 |54.312 64.366 |57.318 |60.995 (66.536 79.642 |81.058 |87.995
DEM 33.928 |27.576 |23.150 826 0 0 0 0 0
EUR/ECU 1.480 7.184  14.837 |34.190 39.863 48.162 54.733 53.109 50.123
SDR 394 899 4.186  14.106 22.018 24.012 21.447 19914 17.797
CHF 1.205 958 783 686 710 866 1.045 984 919
GBP 821 806 809 709 767 686 711 665 658
JPY 8.009 [8.009 [7.447 |5.176 5311 4515 |3.443  3.201 3.094
FRF 1.373  |1.181 1.014 23 0 0 0 0 0
NLG 963 714 647 21 0 0 0 0 0

DIGER 1577 1336 1315 593 544 558 786 1.029 1.235

TOPLAM 96.376 102.975 118.556 (113.647 130.207 145.333 161.806 159.960 161.820
Kaynak: Hazine Miistesarligi, http://www.treasury.gov.tr/stat/ti86.htm. (Erisim Tarihi: 24 Aralik 2005)

Tablo 35:
1996-2005 Donemlerinde Tiirkiye nin Kamu ve Ozel Sektor Toplam Dis Borg Stokunun
Doviz Kompozisyonu (%)

1996 1997 | 1998 | 1999 2000 ' 2001 & 2002 | 2003 | 2004 2005Q1  2005Q2

USD 37,6 | 46,3 | 484 | 52,77 | 543 | 504 | 46,8 § 458 | 49,2 50,7 54,4
DEM 32,8 | 34,1 | 352 | 26,8 | 19,5 | 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EUR/ECU 2,0 1,6 1,5 70 | 12,5 | 30,1 | 30,6 | 33,1 | 33,8 33,2 31,0
SDR 0,8 0,7 0.4 0,9 35 124 | 16,9 | 16,5 | 133 12,4 11,0
CHF 1,8 1,5 1,3 0.9 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
GBP 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 04
JPY 142 |1 10,7 | 8,3 7.8 6,3 4,6 4,1 3,1 2,1 2,0 1,9
FRF 1,7 1.4 1.4 1,1 0.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NLG 1,1 1,0 1,0 0,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DiGER 6,9 1,7 1,6 1,3 1,1 0,5 04 0,4 0,5 0,6 0,8

TOPLAM 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0
Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://www.treasury.gov.tr/stat/ti86.htm. (Erisim Tarihi: 24 Aralik 2005)

Diger yandan Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren uygulanmaya baslayan ve kisa siirede olumlu
sonuclar veren ekonomik dnlemlerin de etkisiyle ekonomik aktorlerde tersine bir para ikamesi
yasanmasi s6z konusudur. Tablo 36’de goriildiigi gibi Tiirkiye genelindeki bankalarda

bulunan vadeli ve vadesiz mevduat icerisinde 2002 yil1 sonundan beri YTL cinsi mevduatin



miktar1 hizla artmakta, buna kars1t DTH’lar da, zaman zaman goriilen azalmalar ile birlikte,
artis oram1 ¢ok sinirli kalmaktadir. Tablo 36’ya baktigimizda 2002 sonundan 2005 sonuna
kadar YTL cinsi mevduatin %150 oraninda, DTH’larin ise sadece yaklasik %6 oraninda bir

artis gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 36:
Bankalardaki Yeni Tiirk liras1 Mevduat ve Doviz Tevdiat Hesaplarinin Miktarlar1 (Bin YTL)

YTL Mevduat D‘gg;ﬁ;g:at Toplam Mevduat
Tarih Vadesiz Toplam | Vadesiz | Toplam | Vadesiz | Toplam
27.12.2002 9.108.204 | 57.114.920 |16.275.714| 76.715.124 |25.383.918| 133.830.044
28.03.2003 8.389.658 | 59.128.625 [15.281.561| 75.533.020 |23.671.219| 134.661.645
27.06.2003 10.112.430 | 63.325.116 [14.512.657| 67.739.930 |24.625.087| 131.065.046
26.09.2003 12.246.466 | 70.660.931 (14.445.376| 67.670.126 |26.691.842| 138.331.057
26.12.2003 13.972.133 | 77.428.490 [15.881.651| 73.852.570 |29.853.784| 151.281.060
26.03.2004 13.931.709 | 88.263.151 [14.921.127| 67.890.739 |28.852.836| 156.153.890
25.06.2004 15.382.338 | 92.416.039 [16.505.416| 74.340.306 |31.887.754| 166.756.345
24.09.2004 16.789.867 | 97.403.782 |18.421.379| 81.491.411 |35.211.246| 178.895.193
31.12.2004 19.114.140 | 104.806.970 {20.371.751| 83.034.883 |39.485.891| 187.841.853
25.03.2005 19.231.521 |110.263.055 |18.271.130| 78.512.950 |37.502.651| 188.776.005
24.06.2005 19.652.763 | 119.680.336 |18.566.692| 78.345.831 |38.219.455| 198.026.167
30.09.2005 22.146.983 | 133.778.104 {20.420.637| 84.250.974 |42.567.620|218.029.078
02.12.2005 21.878.952 | 142.903.141 [19.078.966| 81.175.529 |40.957.918|224.078.670

Kaynak: TCMB Bankacilik verileri, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/dim/dthvade.html (Erisim Tarihi: 22
Aralik 2005)

Daha carpici bigimde, 2002 sonunda toplam mevduat igerisinde Tiirk Liras1 mevduatin pay1
yaklasik %42, DTH’larin oram1 %58 iken bu oran 2005 sonunda YTL i¢in yaklasik %54,
DTH’lar i¢in %36 halini almistir. Bu durumdan cikartabilecegimiz en ©Onemli sonuc,
Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren belirgin bir sekilde tersine para ikamesinin yasandigidir.'*?
Sonug olarak, gerek YTL cinsi enstriimanlarin yabanci para cinsi enstriimanlara gére daha
fazla reel getiriye sahip olmas1 gerekse, enflasyondaki azalis gibi nedenlerle,'* yerli paraya

duyulan giivenin artmasi ve Ozellikle dolarin son yillarda uluslararasi finansal piyasalarda

"2 Serdengecti, Siireya., (2005). “Dolarizasyon/Ters Dolarizasyon”. (TCMB Baskam Serdengecti'nin 3 Ekim
2005'te Eskisehir'de, T.C. Anadolu Universitesi Acilis Toreninde Yaptigi Konusma)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/sunumeskisehir.pdf (Erisim Tarihi: 27 Aralik 2005) s.17-18.

133 Bahmani-Oskooee, M., Domag, 1. (2002). “On the Link Between Dollarization and Inflation: Evidence from
Turkey”. http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper59.pdf (Erisim Tarihi: 27 Aralik 2005) s. 17-20.



yasadigl deger kaybi ile Tiirkiye’de para piyasalarinda ulusal para biriminin 6nceki yillara

nazaran hakimiyet kazandigi goriilmektedir.

5.1.3 Hesap Birimi Olarak Euro

Euro’nun Tiirkiye’de hesap birimi olarak kullanilma alanlari, 6zel kullanimda fiyatlandirma
parasi, kamusal kullanimda kur belirleme standardi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, daha Euro kullanimi baglamadan once, Euro’nun diinya
piyasalarinda ¢ok onemli bir para birimi olacaginin beklediklerini ve hem kur sepeti i¢inde
hem de doviz rezervlerinde Ozellikle Alman Marki yerine Euro kullanabilecegini

belirtmigti.'**

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan dalgali kur rejimine gegcen Tiirkiye'nin kur politikasini
sekillendiren en Onemli unsurlardan birisi, dis ticarettir. Toplam ihracatinin yarisindan
fazlasim AB iilkelerine yapan Tiirkiye’'nin doviz kuru politikasint belirlerken Euro’nun
degerini dikkate almamas1 diisiiniillemez. Ancak, birinci boliimde Optimal Para Alanlari
konusu altinda bahsedilen nedenlerle de iliskili olarak Tiirkiye’nin para birimini Euro’ya
sabitlemesi heniiz akilci bir davranis gibi gériinmemektedir. Bunun temel nedeni Tiirkiye nin
enflasyon ve faiz oranlart gibi makroekonomik gostergelerinin hala AB veya Euro alam
seviyelerinde ve daha Onemlisi istikrarinda olmamasi ve Tiirkiye’nin yasanan konjonktiirel
hareketlerin ve dis soklara uyumun Euro alan iilkelerinden farkli olmasidir. Bununla beraber,
halen Tiirkiye nin dis bor¢larimin ve dis ticaretinin onemli kismi dolar ile ifade edilmektedir.
Bu nedenle, Tiirkiye’nin para birimini Euro ile sabitlemesi, Tiirkiye’yi dis ticareti ve dis
bor¢lart acisindan Euro/dolar kurunun dalgalanma riski altina daha fazla oranda sokabilir.'*’
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin Euro ile kati bir sekilde sabitlenmis bir kur sisteminden ziyade,
Euro/dolar paritesini temel kur riski kriteri olarak géren ve gozeten bir kur rejimi siirdiirmesi

daha faydalidir diyebiliriz.

Ozel kullanimlarda ise Euro, Tiirkiye’de turizmden dis ticarete, basta Alman marki ve daha
etkileyici olarak Ingiliz sterlinin de yerini almistir. Ozellikle Euro’nun fiili olarak

kullanilmaya baglandig1 2002 yilindan itibaren, turistik yorelerde sadece eskiden mark olarak

134 Ercel, Gazi. (1997). (Konusma) “Avrupa Finans Piyasalar1 ve Tiirk Mali Kurumlar1 Uzerindeki Etkileri”.
TCMB JP Morgan Konferans. Istanbul 23-25 EKiM 1997.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1997/APB.html (Erisim Tarihi: 25 Aralik 2005)

135 Ata, D. ve S. Silahsor (1999), Parasal Birlik, Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye, Hazine Miistesarligi Ekonomik
Aragtirmalar Genel Miidiirliigii Yaynlari.
http://www.hazine.gov.tr/arastirma/parasalbirlikavrupaparabirligiveturkiye.pdf (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2005) s.
87-89.



ifade edilen fiyatlarin degil ayn1 zamanda Ozellikle sterlin ile de ifade edilen fiyatlarin,

Euro’ya ¢evrilmesi dikkat cekicidir.

5.2 Euro’nun Tiirkiye Ekonomisi Acisindan Yarattig1 Firsat ve Maliyetler

Tiirkiye’de, Euro’nun ¢ikis1 ile birlikte, Tiirkiye ekonomisi iizerinde yaratacagi etkiler ile
ilgili beklentiler genellikle olumlu yondedir. Bununla birlikte artik, Avrupa Birligi’nin
entegrasyon diizeyinin artmasi, Avrupa Birligi’nin 25 iiyeli ve heniiz genisleme siirecini
tamamlamamis bir olusum olmasi, AB’nin Tiirkiye’nin en 6nemli ticari ortagi olmasi ve
Tiirkiye’'nin AB’ye katilim siirecinde 0zellikle Euro’nun ¢ikisi sonrasi aldigi yola bagl
nedenlerle Tiirkiye’nin AB’deki gelismelerle olan ilgisi, Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasi
acidan AB ile olan uyumlasmasi temelinde 6nem kazanmaktadir. Zira Tiirkiye, mutlaka
Euro’nun ¢ikisindan ve uluslararasi finansal piyasalardaki roliinden etkilenecek bir tilkedir.
Ancak Tiirkiye’nin Euro ile ilgili gelismelere olan bakis a¢isi, Rusya bir AB’nin ticari ortagi
tilkeden veya ABD gibi bir AB’nin ekonomik ve siyasi rakibi iilkeden farkli olacaktir. Bunun
nedeni, Tiirkiye’nin gelecekte AB’ye ve Euro alanina dahil olma istegi ve siireci i¢inde olan

bir iilke olmasidir.

Euro’nun ¢ikisiyla beraber Tiirkiye ekonomisi agisindan yaratacagi baslica firsatlardan ilki;
tek paranin kullanimi sonucu artan birlik i¢i ekonomik etkinligin, ekonomik biiyiimeyi ve
dolayisiyla toplam talebi arttirict etki yapmasidir. Bunun Tiirkiye agisindan en 6nemli yani1 ise
Euro alani i¢inde yasanacak bir toplam talep artisinin en basta AB’nin en yakin ticari
ortaklarina olumlu yonde yansiyacagidir. En basta, tek para ile birlik i¢cinde hem fiyatlar doviz
kuru farkliliklarinin ortadan kalkmasi ile seffaflagsmis de iiye iilkelerin devaliiasyon yaparak
dis ticarette rekabet iistiinliigli saglama sans1 ortadan kalkmistir. Bu agidan Euro kullanimin
Tiirkiye’nin dig ticaretini arttirict yonde yapacagl etki aymi zamanda Euro’nun Tirkiye
ekonomisi iizerindeki ilk dogrudan etkilerinden birisidir."*® Grafik 8'de goriilecegi gibi,
Tiirkiye ve Euro alan1 arasindaki dis ticarette giimriik birligi siirecinden bu yana goriilen artis,
ozellikle Euro’nun nakdi olarak kullanilmaya baslandig1 2002 yilindan itibaren gecmis yillara
kiyasla daha fazla oranda artmaya baslamistir. Bununla beraber bu bolgenin toplam ithalati
icinde Tirkiye’nin payr da 2000 yilinda %]1,43 seviyesinde iken 2004 yilinda %?2,14
seviyesine yiikselmistir. Bu acidan Euro Tiirkiye’nin dis ticareti iistiindeki ilk dolayl etkisini

kisa siirede gostermistir diyebiliriz.

1 Birinci, Yiiksel. (2001), a.g.e. s. 164—165.



Grafik 8:
Euro Alaminin Tiirkiye’den Yaptig1 Ithalat ve Euro Alan1 GSYIH Artis Oranlar
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Kaynak: ECB Main economic indicators, http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim Tarihi: 31 Aralik 2005)

Ayrica, Tiirkiye’nin AB ile olan dis ticaretindeki kur riski de artik biiyiik oran da azalacak
veya daha basit bir hale gelecektir. Zira artik Tiirkiye’nin dis ticaretinde diinya genelinde
dikkat edilen hemen hemen tek parite Euro/dolar paritesidir. Euro’ya gec¢is aym1 zamanda
Tiirkiye’deki Alman marki veya Fransiz frangi gibi eski Euro alami paralarinin da, Euro’ya
doniistiiriilmesi zorunlulugu nedeni ile yastik altindan cikip kayit altina alinmasina neden
olabilecek bir durumdur. Ancak Tiirkiye’de Euro’nun cikisimi izleyen donemlerde yasanan
tersine dolarizasyon ve ihracat artis1 gibi nedenlerle bu konuda kesin rakamlar vermek

miimkiin degildir.

Euro’nun veya daha dogru ifadeyle Avrupa Birligi’ne katilim siirecinin Tiirkiye icin
yaratacag1 faydalar arasinda en onemli olanlarinda bir digeri de, 6zellikle dolaysiz yabanci
yatirimlarin artacak olmasidir. Avrupa Birligi’ne katilmanin hatta aday olmanin dis ¢evrelerde
uyandirdig1 giiven ve istikrar beklentisi ile yeni iiye on iilkeye son yillarda akan dis yatirimlar
herkes tarafindan bilinmektedir (Tablo 37). Ayrica, tabloda dipnot seklinde almakla birlikte,

2005 yilinda Tiirkiye yabanci yatirnmcilar i¢in onemli bir cazibe mekani olmustur. Hatta



2005’1n ilk yedi ayinda 2,562 milyar dolar ile hemen hemen 2004 yil1 seviyesi yakalanmistir.
Bu siirecte kuskusuz, Tiirkiye’nin AB’ye iiyelik yolunda attigi 6nemli adimlarin da onemli
rolii vardir."*” Bu acidan AB’ye iiye olmanin, yabanci yatirimla iilkeye cekme giicii aslinda
ilkelerin ekonomik performanslarindan c¢ok, yatirimcilarin beklentileri ve diisiinceleri ile
baglantilidir diyebiliriz.
Tablo 37:
Avrupa Para Birligi, 10 yeni Avrupa Birligi Uyesi Ulke ve Tiirkiye’ye Giren Dolaysiz
Yabanci Sermaye Yatirimlari (ABD Dolar1)

2000 2001 2002 2003 2004
Giiney
Kibrs 854.874.304 944.742.848 1.086.454.272 | 1.025.080.320 |1.160.089.600
Cek . ..| 4.987.079.168 | 5.640.707.072 | 8.496.608.768 | 2.514.433.024 -
Cumbhuriyeti
Estonya 387.310.016 542.494.016 284.523.008 890.777.024 -
Macaristan | 1.694.300.032 | 2.594.700.032 | 2.862.737.920 | 2.506.042.112 -
Letonya 410.000.000 163.900.000 253.732.992 299.912.000 -
Litvanya 378.900.000 445.800.000 712.451.968 179.188.992 -
Malta 604.755.264 248.429.984 —415.730.400 305.651.936 407.799.072
Polonya 9.340.999.680 | 5.712.999.936 | 4.131.000.064 | 4.123.000.064 -
Slovakya 1.925.389.952 | 1.584.099.968 | 4.123.399.936 571.200.000 -
Slovenya 135.910.000 503.300.000 1.686.073.088 337.040.096 516.067.392
Avrupz! ... |631.802.560.512|290.362.949.632 | 350.870.405.120 | 280.823.693.312 -
Para Birligi
Tiirkiye 982.000.000 3.265.999.872 | 1.038.000.000 | 1.562.000.000 |2.733.000.000

Not: Tiirkiye’ye 2005 yilinin ilk 7 ayinda giren dolaysiz yabanci sermaye miktar1 yaklagik 2,562 milyar
dolardir. Bkz: YASED, “UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2005”
http://www.yased.org.tr/page.asp?PageID=1201 (Erisim Tarihi: 26 Aralik 2005)
Kaynak: World Bank. World Development Indicators 2005. WDI Data. http://devdata.worldbank.org/data-
query/ (Erisim Tarihi: 19 Aralik 2005)

Ancak, Tiirkiye gibi diinyanin en biiyiik ekonomilerinden birisine sahip bir gelismekte olan
iilkede, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini sadece Tiirkiye’nin AB’ye iiyelik siirecinde
attig1 adimlara ve AB adaylifina baglamak yanlis olur. Bu konuda, Henry ve Ebru Ertugal-

Loewendahl, Tiirkiye’'nin AB’ye iiye olmasinin, Tiirkiye’ye girecek yabanci yatirimlarin

137 Uluslararas1 damsmanlik firmasi A. T. Kearney'in aragtirmasia gore Tiirkiye 2005 yil icinde dolaysiz
yabanci yatirimlar i¢in Diinya’nin en cazip 10 iilkesinden birisi olmustur.
Bkz: http://www.atkearney.com/main.taf?p=5,3,1,110 (Erisim Tarihi: 26 Aralik 2005)



artisinda 6nemli bir motive araci oldugunu sOylemektedirler. Bununla beraber ikilinin
calismasinda, Tirkiye’ye girecek olan dolaysiz yabanci sermaye akimlarinin girigini
engelleyecek veya tesvik edecek faktorler ile ilgili analizde, Tiirkiye’nin AB’ye aday bir iilke
olmasinin veya AB {iyeligi siirecinde olmasinin dolaysiz sermaye akimlarinin tegviki
anlaminda diger faktorler arasinda ilk sirada yer almadign goriilmektedir. Ikili yaptiklari
SWOT"*® analizinde, Tiirkiye’nin yabanci yatirimlarla ilgili en giicli yaninin, pazar
biiylikliigii oldugunu soylerken, cografik konum ikinci sirada yer almistir. Bu konuda,
Tiirkiye’nin Glimriik Birligi’ne iiye olmasi altinci sira yer alirken, AB {iiyeligi onuncu sirada
yer almistir. Tiirkiye’nin en zayif yam olarak ise, politik istikrarsizlik birinci sirada,
makroekonomik istikrarsizlik ikinci sirada yer almistir. Calismada, Tiirkiye’ye gelen yabanci
yatirnmlarinin artmasiyla ilgili baglica firsat olarak AB’nin genisleme siireci gosterilirken,
yabanci yatirimlar1 engelleyebilecek baslica tehdit olarak politik istikrarsizlik gosterilmis,
AB’ye iiye olamama ihtimali ise makroekonomik istikrarsizligin ardinda ii¢iincii sirada yer
almustir.’*® Buradan yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili kisaca ¢ikarabilecegimiz sonug, AB
adayligimin hatta AB {iyeliginin, Tiirkiye’ye giren ve girecek olan yabanci sermaye
yatirimlarinin dogrudan bir onkosulu olmadigidir. Ancak, calismada da ©nemi belirtilen
politik ve makroekonomik istikrar ve benzer alanlardaki unsurlarin, AB’ye katilma siirecinde
Tiirkiye’nin saglamasi gereken ekonomik ve siyasi kriterlerin hemen hepsiyle ayni paralelde
olmasi, Tiirkiye’nin Euro alani ile uyumlu ve Euro alanina yakin makroekonomik degerlere
sahip olmasinin, Tiirkiye’ye girecek yabanci yatirimlarin en azindan dolayli bir kosulu

oldugunu gostermektedir.

5.3 Euro’ya Gecis Yapacak Olan AB Uyesi Ulkelerin (AB-10) Tiirkiye ile

Karsilastirmasi

1 Mayis 2004 tarihinde Avrupa Birligi en biiyiik genisleme siirecini yasayarak on yeni iilkeyi
olusumuna dahil etmistir. Bir kism1 Pazar ekonomisine yeni gecis yapmis Dogu Avrupa ve
Giiney Kibris ile Malta gibi kii¢iik Akdeniz iilkelerinden olusan bu on yeni iilke aslinda
Tiirkiye ile hem kiyaslanabilecek hem de kiyaslanmasi pek anlamli sonuglar vermeyen
biiyiikliiklere sahip iilkelerdir. Tablo 38’e bakildiginda goriilebilecegi gibi, 0zellikle
ekonomik biiyiikliikleri ve niifuslar1 agisindan, belki Polonya hari¢, toplam biiyiikliikleri

Tiirkiye’yi asamayan bu iilkelerin 6nemli kismi, serbest piyasa ekonomisine Tiirkiye’de daha

38 SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) analizi, bir iilkenin veya kurulusun giiclii ve zayif
yonlerini belirlemekte ve oniindeki firsat ve tehditleri saptamakta kullanilan bir yontemdir.

1% Loewendahl, Henry ve Ebru Ertugal. (2001). Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct Investment:
Implications of EU Enlargement. ENEPRI Working Paper No. 8, Kasim 2001. s. 31-40.



sonra gecis yapmalarina ragmen gosterdikleri olumlu performans ile dikkat ¢cekmektedirler.
Tabi ki, 1970’11 yillardan beri kronik enflasyon ve kronik biitce aciklari gibi sorunlar ile
miicadele eden ve bilhassa 1990sonrasi donemde biiyiik finansal krizler ile sarsilan
Tiirkiye’nin 2001 sonrasi uyguladigi istikrar programinin da katkisi ile makroekonomik

gostergelerinde kaydettigi iyilesmeyi de goz ardi etmemek gerekir.140

Tablo 38:
10 yeni Avrupa Birligi Uyesi Ulkenin ve Tiirkiye nin Baglica Ekonomik ve Sosyal
Biiyiikliikleri
GSYIH (Milyon | GSYiH Artis Enflasyon 3
Ulkeler Dolar) Oram (%) (GSYIH Niifus
Deflatorii, %)
2000 2004 2000 2004 2000 2004 2000 2004
Giiney 9,147 | 15418 | 5.0 3.7 3.7 23 | 757,000 | 775,626
Kibris
Cek . ..| 55,707 | 107,046 3.9 4.0 14 3.7 10,273 10,183
Cumbhuriyeti
Estonya 5,460 10,807 7.8 6.2 5.3 1.9 1.369.500 | 1.345.000
Macaristan | 46,680 | 99,712 52 4.0 9.9 47 110.024.000 | 10.072.000
Letonya 7,732 13,628 6.9 8.5 3.8 7.3 2.372.000 | 2.303.000
Litvanya 11,381 | 22,262 3.9 6.7 1.0 3.3 3.505.000 | 3.439.000
Malta 3,806 5,388 6 1 8 2 390,000 | 401,000
Polonya 166,548 | 241,832 4 4 7 3 38.648.000 | 38.160.000
Slovakya 20,217 | 41,091 2 5 8 5 5.391.000 | 5.390.300
Slovenya 19,067 | 32,181 4 5 6 3 1.989.000 | 1.995.000
Tiirkiye 199,267 | 301,949 7 9 50 10 | 67.420.000 | 71.727.048

Kaynak: World Bank. World Development Indicators 2005. WDI Data. http://devdata.worldbank.org/data-
query/ (Erisim Tarihi: 19 Aralik 2005) ve Tarafimdan hesaplanmistir.

Aslinda bu biiyiikliikler, kismen de olsa Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne iiyeligi siirecinde veya
Avrupa Birligi ve Euro alam ile olan iligkilerinde neden diger iilkelere gore daha hassas bir

zeminde yer aldigin1 da gostermektedir. Bu agidan, bu 10 iilkeye kiyasla ekonomik agidan ¢ok

140 Bahmani-Oskooee, M., Domag, I. (2002). a.g.e. s.12. ve BERUMENT, Hakan,.(2002) D6viz Kuru
Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi : Tiirkiye Ornegi, Bilkent Universitesi Yayinlari, Mart 2002.
http://www.bilkent.edu.tr/~economics/papers/02-02%20DP_H.Berument.pdf (Erisim Tarihi: 27 Aralik 2005) s.
3.




daha biiyiik bir yapinin i¢inde bulunan Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan finansal ve ticari

etkilesimleri, bu on iilkeden farkli bir sekilde degerlendirilmek zorundadir.

Dis ticaret ile ilgili verilerini inceledigimizde Tablo 38’de de goriilecegi gibi, GSYIH veya
niifus degerlemelerinde onde olan Tiirkiye bu on iilke i¢inde, aym sekilde goze
carpmamaktadir. Tablo 39’da goriilecegi gibi Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya gibi
iilkeler Tirkiye’'ye gore genellikle daha yiiksek ve dengeli bir dis ticaret yapist
sergilemektedir. Diger yandan bu on iilkenin hepsinin de dis ticaret hacmi/GSYIH oranlari
Tiirkiye’nin {izerindedir. Bu durum, bu iilkelerin dis ticarete olan bagimliligi seklinde
yorumlanabilir. S6z konusu iilkeler icinde en yiiksek dis ticaret acigina Tiirkiye sahiptir. 2004
itibari ile Tiirkiye’'nin dis ticaret acigi, toplam dis ticaret seviyesinde hemen hemen ayni

diizeyde oldugu Polonya’nin iki katindan daha fazladir.

Tablo 39:
10 yeni Avrupa Birligi Uyesi Ulkenin ve Tiirkiye nin Dis Ticaret Verileri (Toplam Mal
Ihracat ve Ithalati. Milyon Dolar ve %)

Dis Dis Ticaret Dis Dis Ticaret
Ulkeler ihracat | ithalat | Ticaret Hacmi/ ihracat | ithalat | Ticaret Hacmi/
Dengesi | GSYIH (%) Dengesi | GSYIH (%)
2000 2000 2000 2000 2004 2004 -2004 2004
Giiney Kibris 951 3.846 -2.895 52,4 948 5.502 -4.554 41,8
Cek | 28996 | 32.174 | -3.178 110 68.657 | 69.510 | -853 129,1
Cumbhuriyeti
Estonya 3.830 5.052 -1.222 163 5.945 8.728 -2.783 135,8
Macaristan 28.016 | 31.955 -3.939 129 54.857 | 59.332 -4.475 114,5
Letonya 1.865 3.184 -1.319 65,3 3.951 7.005 -3.054 80,4
Litvanya 3.810 5.457 -1.647 81,4 9269 12283 -3.014 96,8
Malta 2.442 3.399 -957 154 2.492 3.670 -1.178 114,3
Polonya 31.651 | 48.940 | -17.289 48,3 74.854 | 89.174 | -14.320 67,8
Slovakya 11.889 | 12.821 -932 122 27.548 | 29.471 -1.923 139
Slovenya 8.732 10.116 | -1.384 99 15.831 | 17.197 | -1.366 102,6
Tiirkiye 27.775 | 54.503 | -26.728 41,3 63.121 | 97.540 | -34.419 53,2

Kaynak: WTO World Trade Database Statistics http://stat.wto.org/StatisticalProgram (Erisim Tarihi: 19 Aralik
2005), World Bank. World Development Indicators 2005. WDI Data. http://devdata.worldbank.org/data-query/
(Erisim Tarihi: 19 Aralik 2005) ve tarafimdan hesaplanmustir.




fhracatin ithalati karsilama oranlarina baktigimizda ise, Tablo 40’da AB-10 iilkelerinin
Avrupa Birligine dahil olduktan sonra AB’nin ortalama ihracatin ithalati kargilama oranini
diistirdiiglinii goriiyoruz. AB—10 iilkeleri arasinda bu oran acisindan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Slovakya ve Slovenya’nin AB ortalamasina digerlerine gore daha yakin olduklari,
diger iilkelerin ise Giiney Kibris hari¢ Tiirkiye’nin oranlar diizeyinde oldugu goriilmektedir.
Bu iilkelerin ihracatlarinin ithalati karsilama oraninin 1999-2004 aras1 izledigi seyre
bakarsak, en yiiksek gelisme kaydetmis ve ihracat diizeyini ithalat diizeyine en cok
yaklasgtirmig iilkeler arasinda en iyi performansi, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Polonya ve
Litvanya’nin gosterdigini soyleyebiliriz. Dolayisiyla bu iilkelerin, AB’ye katilim siirecinden,
dis ticaret dengeleri acisindan olumlu etkilendigi de sdylenebilir. Tiirkiye ise 1999-2004 arasi
dalgal1 ancak ortalamada yatay bir seyirde yol almustir. Avrupa Birligi’nin geneli icin
yapabilecegimiz genel yorum ise, AB-10 diilkelerinin Avrupa Birligi’nin bu alandaki
ortalamasim dusiirdiigii  seklindedir. Ancak burada, bu iilkelerin Avrupa Birligi’nin
ortalamasimm diisiirse bile AB-15'in  1999-2004 arasi seyrine genel olarak uyum
saglayabildigini gormekteyiz. Tablo’da dikkati ¢eken baska bir durum da, tiim iilke ve iilke
gruplari i¢inde en biiyiik dalgalanmalarin Tiirkiye’de yasandigidir.

AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de ihracatin }It‘la::l)ll;tlé‘lg.arsﬂama Oranlari (Ihracat / Ithalat %)
Ulkeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Giiney Kibris 14 12,7 13,1 11,5 11,7 17,2
Cek Cumhuriyeti 92,2 91 91,8 94,7 94,1 98,8
Estonya 70,2 74,5 77,1 71,7 69,8 71
Macaristan 89,3 87,6 90,6 91,4 90,2 92,5
Letonya 58.5 58,2 57 56,5 55,3 56,5
Litvanya 59,3 67.8 71,5 69,6 72,2 75,5
Malta 70 72 71,7 76,4 69,8 67.8
Polonya 60 64,8 71,7 74,4 78.8 84
Slovakya 90,2 92,7 85.3 87 97 93,5
Slovenya 84,7 86,4 91,3 94,7 92,2 92,1
Tiirkiye 65,4 51,0 75,7 69,9 68,1 64,8
AB-25 92,3 86,1 91,1 96 93,9 94,1
AB-15 97,5 91,2 95,9 99,8 98,7 97,6
Euro Alam 106,6 98 105 110 107,3 -

Kaynak: Eurostat, External Trade Data. http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim tarihi: 3 Ocak 2006) ve DIE Dis
Ticaret Istatistikleri Kasim / 2005. http://www.die.gov.tr/TURKISH/SONIST/DISTICIST/k_301205.xls (Erisim
tarihi: 3 Ocak 2006)



Grafik 9 ve 10’da Tiirkiye ve bazi iiye ve aday iilkelerin Euro alanm ile olan dis ticaretlerine
yer verilmistir. Her iki grafikte de, Tiirkiye, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Romanya’dan olusan bu iilkelerin hem ithalatlarinda hem de ihracatlarinda Euro alninin
toplam payinin 1994-2004 aras1 artmis oldugu goriilmektedir. Yine grafige bakinca, soz
konusu iilkelerin Euro alanina yaptiklari ihracatlarin, ozellikle Tiirkiye’de, Euro alanina

yaptiklari ihracata gore hem daha yiiksek hem de daha istikrarli oldugu goriilmektedir.

Grafik 9:
Bazi Aday Ulkelerin Euro Alanina Yaptiklari Ihracatlar1 (Milyar Euro)
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Kaynak: Eurostat, External Trade Data. http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim tarihi: 3 Ocak 2006)



) Grafik 10: .
Baz1 Aday Ulkelerin Euro Alanindan Yaptiklar Ithalatlart (Milyar Euro)
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Kaynak: Eurostat, External Trade Data. http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim tarihi: 3 Ocak 2006)

Yeni AB iiyesi iilkeler ile Tiirkiye’nin Maasticht Kriterleri’ne uyumuna bakacak olursak, Cek
Cumhuriyeti, Malta ve Giiney Kibris disinda diger yedi iilkenin 1999 basinda enflasyon
oranlar kriterleri acisindan AB ortalamasina ve referans degerlere ¢ok fazla uyum sagladigini
soyleyemeyiz. Bu kriterlere uyum saglama noktasinda o6zellikle 1999-2003 doneminde en
uzak noktada olan aday iilke Tiirkiye’nin ise 2007 yilinda iiye olmas1 dngoriilen Romanya ile

benzer seviyede oldugunu gérmekteyiz (Tablo 41).

Biitce aciklarimin GSYIH icindeki paylarina baktigimizda yine en carpici rakamlar
Tiirkiye’den ¢ikmaktadir (Tablo 42). Uyguladig: istikrar programi ¢ercevesinde aldigi gelir
arttiricl, gider azaltict 6nlemlerle Tiirkiye 1999 yilindan 2004’e gelindiginde biitce agiginin
GSYIH igindeki paym %21,8°den %3.9’a kadar diisiirmeyi basarmis ve %3’liik referans
degere biiyiikk oranda yakinlasmistir. Ancak burada Tiirkiye’deki biitce agiklarinin kronik
olma niteliginin heniiz ortadan kalkmadigini sdylememiz gerekir. Zira AB iilkelerinin
rakamlarindaki trendi Tiirkiye ile karsilastirdigimizda, Tiirkiye’nin AB ortalamasina gore,

heniiz ¢ok fazla giiven veren bir manzara sergilemedigi goriilmektedir.



) Tablo 41:
AB Uyesi ve Aday1 Ulkelerin Enflasyon Oranlari

AB-15 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Danimarka 2.1 2.7 2.3 2.4 2.0 0.9
Belgika 1.1 2.7 2.4 1.6 1.5 1.9
Almanya 0.6 1.4 1.9 1.3 1.0 1.8
Yunanistan 2.1 2.9 3.7 39 34 3.0
Ispanya 2.2 3.5 2.8 3.6 3.1 3.1
Fransa 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3
Irlanda 2.5 5.3 4.0 4.7 4.0 2.3
Italya 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 2.3
Liiksemburg 1.0 3.8 2.4 2.1 2.5 3.2
Hollanda 2.0 2.3 5.1 39 2.2 1.4
Avusturya 0.5 2.0 2.3 1.7 1.3 2.0
Portekiz 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5
Finlandiya 1.3 3.0 2.7 2.0 1.3 0.1
Isvec 0.6 1.3 2.7 2.0 2.3 1.0
Ingiltere 1.3 0.8 1.2 1.3 1.4 1.3
AB 15

1,2 1.9 2.2 2.1 2.0 2.0
ortalamasi
Yeni Uyeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cek Cumh. 1.8 3.9 4.5 14 -0.1 2.6
Estonya 3.1 3.9 5.6 3.6 1.4 3.0
Macaristan 100" | 100" | 9.1° 52 4.7 6.8
Letonya 2.1 2.6 2.5 2.0 29 6.2
Litvanya 07" | 09" | 137 | 04" | -1.1" | 1.1
Polonya 729 1 10.1 5.3 1.9 0.7 3.6
Slovakya 6.1 8.9 8.6 7.5 5.7 3.6
Slovenya 104 12.2 7.2 3.5 8.4 7.5
G. Kibris 1.1 49 2.0 2.8 4.0 1.9
Malta 2.3 3.0 2.5 2.6 1.9 2.7

AB 25
1.6 2.4 2.5 2.1 1.9 2.1
ortalamasi

Aday Ulkeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bulgaristan 2.6 10.3 7.4 5.8 2.3 6.1
Romanya 458" | 4577 | 345" | 225 | 1537 | 11.9°
Tiirkiye 61.4 53.2 56.8 47.0 25.3 10.1
AB En iyi 3 iilke ort. 0,56 1,16 1,63 1,4 1,2 0,66
Referans Degerler** 2,06 2,66 3,13 2,9 2,7 2,16

* Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Indeksinde yillik ortalama degisim oran1 (HICPs)

** Referans deger AB icinde en diisiik enflasyona sahip ili¢ iilkenin ortalamalarmma 1,5 puan eklenerek
bulunmustur.

Kaynak: ECB Main economic indicators, http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim Tarihi: 7 Aralik 2005)



) _ Tablo 42: .
AB Ulkeleri ve Aday Ulkelerde Biitce A¢1g1/GSYIH Orani

AB-15 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Danimarka 2491 179 1 26 | 14 | 1.0 | 2.3
Belgika 04 | 029 | 06 | 00 | 0.1 | 0.0
Almanya 15 | 139 | 29 | 38 | 4.1 | -3.7
Yunanistan 18 | 419 | 6.1 | -49 | -5.7 | -6.6
ispanya 12 1 -099 | -05|-03 ] 00 | -0.1
Fransa 1.8 | -1.49 | 216 | 32 | 42 | -3.6
irlanda 24 | 449 1 08 | 04| 02 | 14
Italya -1.7 -0.6 32 | 27 | 32 | 32
Liiksemburg 3791 60® | 6.1 | 2.1 | 02 | -0.6
Hollanda 0.7 22 | 02| -20|-32]-21
Avusturya 22011591 01 | -04 ] -12 | -10
Portekiz 28 | 28 | 42| 28] -29]-30
Finlandiya 2.2 7.1 5.2 4.3 2.5 2.1
fsvec 2591 51 25 1-03]02 1 16
Ingiltere 1.0 3.80 0.7 -1.6 | 33 | -3.1
AB 15 ortalamas:  |-0.77| 1.0 | -1.2 | 22 | -29 | -2.6
Yeni I"Jyeler 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Cek Cumh. 367 379 59 | .68 [-12.5| -3.0
Estonya 37 1-069 03 | 15|26 | 1.7
Macaristan 56 | 3.09 | 35| -85 -65 | -54
Letonya 49 | 289 | 21| -23]-12|-09
Litvanya -5.6 -2.5 20 | -14 | -12 | -14
Polonya 14 | 079 | 37| -33 | 48 | -3.9
Slovakya 21| 35913927 -27]|-21
Slovenya -6.4 | -123 | -6.6 | -7.8 | -3.8 | -3.1
G. Kibris 4591 24 | 23| -45 ] -63 | -4.1
Malta 76 | 629 | -6.6 | -5.8 |-10.4 | -5.1
AB-25 ortalamas1  |-0.8| 0.8© | -1.3 | 2.3 | -3.0 | -2.6
Aday Ulkeler 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Bulgaristan 0.4 -0.5 1.4 | -02 | 0.6 1.3
Romanya 2.1 -3.8 35 ] -20 ] -20 | -14
Tiirkiye 218 | -11.0 |-29.8 [-123| 9.7 | -3.9
Referans deger 3 3 3 3 3 3

(r) revise edilmis deger
Kaynak: ECB Main economic indicators, http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim Tarihi: 7 Aralik 2005)



Tablo 43:
AB Ulkeleri ve Aday Ulkelerin Kamu Borglari/GSYIH Orani

AB-15 1999 2000 2001| 2002 2003| 2004
Danimarka | 57.79| 5239| 48.0| 47.6| 450 432
Belcika 114.8] 109.1”| 108.0| 105.4| 100.0| 95.7
Almanya 61.2 602 59.6| 612 648| 664
Yunanistan 105.2| 114.09| 1144] 111.6] 108.8| 109.3
ispanya 63.1] 61.17] 563 532 494| 469
Fransa 58.5| 56.8”| 56.8] 588| 632 65.1
irlanda 48.6| 383 359| 324| 315 2938
italya 1155 111.29] 110.9] 108.3| 106.8| 106.5
Liiksemburg 59| 559 6.7 6.8 6.7 6.6
Hollanda 63.1 559| 515 513 526] 3531
Avusturya 665" 6707 670] 66.7| 651| 643
Portekiz 54.3 53.3| 53.6| 56.1| 57.7] 59.4
Finlandiya 470 446 43.6| 423| 452| 45.1
isvec 62.77 528 543| 524| 520] 511
Ingiltere 45.1| 420" 38.7| 382 39.7| 415
AB 15 6797 64.17 63.1| 625 64.0| 643
ortalamasi
Yeni Uyeler | 1999 2000 2001 2002 2003| 2004
Cek Cumh. 134 1829 263 298| 36.8| 368
Estonya 6.0 4.7 4.7 5.8 6.0 5.5
Macaristan 61.2 554 52.2 55.5 574 574
Letonya 12.6 129 150 142] 146| 147
Litvanya 23.0 23.8] 229| 224| 214] 196
Polonya 40.3 36.8| 36.7| 412| 453| 436
Slovakya 24.9 274 284| 298| 294| 29.8
Slovenya 47.2 49.9 49.2 437 43.1 42.5
G. Kibris 620| 61.69 619 652 69.8] 720
Malta 56.8| 5649 635 632 728 759
AB-25 (r) (r)

66.7 62.9 62.0| 614| 63.0| 634
ortalamasi
Aday
Ulkeler 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
Bulgaristan 79.3 73.6 66.2 54.0 46.3 38.8
Romanya 24.2 22.7 23.2 23.3 21.3 18.5
Tiirkiye 69.2 58.0| 1052 94.3| 87.2] 80.1
Refereans 60 60| 60| 60 60| 60
deger

(r) revize edilmis deger
Kaynak: ECB Main economic indicators, http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erisim Tarihi: 7 Aralik 2005)

AB-25 ve aday iilkelerin kamu borclarina ve bu borclarin GSYIH icindeki paylarina
bakildiginda, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi degerlerdekinin tam tersi bir durum karsimiza
¢ikar. Tablo 43’e bakildiginda kamu borglari/GSYIH orani acisindan, AB—15 ortalamasinin
AB-25 ortalamasina gore %60’lik referans degerden daha uzak oldugu goriiliir. Hatta AB—10
tilkeleri arasinda 2004 itibari ile referans degeri asan sadece iki iilke (Giiney Kibris ve Malta)
oldugu goriilmektedir. Diger yandan Tiirkiye de referans degerin iizerinde olsa da, AB-15

icinde dahi Yunanistan, Belcika ve italya gibi iilkelerden diisiik bir diizeydedir. Ancak, kamu



borglarmin GSYIH icindeki payindan farkli olarak, kamu borglarinin biitce iizerindeki baskisi
bu orandan yola ¢ikarak yorumlanabilecek bir konu degildir. Her ne kadar Tiirkiye’nin orani
AB iilkelerine yakin gibi goriinse de, Tiirkiye’de kamu bor¢larin1 6demek icin borclanirken
devletin 6dedigi, 6zellikle reel faizlerin yiiksekligini dikkate aldigimizda Tiirkiye 'nin oraninin
ayn1 veya benzer orandaki AB iilkelerine kiyasla biitceyi daha fazla zorlayic1 ve baski altinda

tutucu oldugu gercegi karsimiza cikar.

Tablo 44:
AB Ulkeleri ve Aday Ulkelerin Faiz Oranlari
AB-15 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Danimarka 491 5.64 | 5.08 | 5.06 | 431 | 4.30
Belgika 4.75 5.59 5.13 4.99 418 | 4.15
Almanya 449 | 526 | 480 | 478 | 4.07 | 4.04
Yunanistan 6.30 | 6.10 530 | 5.12 | 427 | 4.26
Ispanya 473 | 553 | 5.12 | 496 | 4.12 | 4.10
Fransa 4.61 5.39 494 | 486 | 4.13 4.10
irlanda 4.71 5.51 5.01 5.01 4.13 4.08
Italya 4.73 5.58 5.19 5.03 4.25 4.26
Liiksemburg 4,7 5,5 4,86 5,97 5,22 2,84%*
Hollanda 463 | 540 | 496 | 489 | 4.12 | 4.10
Avusturya 468 | 5.56 | 5.07 | 497 4.15 4.15
Portekiz 478 | 5.59 | 5.16 | 5.01 418 | 4.14
Finlandiya 472 | 548 5.04 | 498 4.13 4.11
Isvecg 498 | 537 | 5.11 530 | 4.64 | 442
Ingiltere 5.01 | 533 | 5.01 4.91 4.58 4.93

Yeni Uyeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cek Cumh. 8,68 | 694 | 631 | 4.87 |4,12%*|4,25%*

Estonya 11,09 7,43 7,78 6,71 - -
Macaristan 991 8.55 794 | 7.09 6.83 8.19
Letonya 14,20 | 11,87 | 11,17 | 7,97 - 4.85
Litvanya 13,09 | 11,14 | 9,63 | 597 | 5.22 | 4.43
Polonya 953 | 11.79 | 10.68 | 7.32 5.78 6.92
Slovakya 21,07 | 8.33 8.05 6.91 4.99 5.02
Slovenya 12,38 | 15,77 | 15,05 | 13,17 - -
G. Kibris 7.36 7.55 7.65 5.37 4.70 6.08
Malta : 5.75 6.11 5.74 498 4.68
Aday Ulkeler | 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bulgaristan 10,5 7,4 6,7 8,26 6,42 5,25
Romanya 74,2 51,9 42,2 27 - -
Tiirkiye 109,5 39,3 45,6

Refereans

defer* 6,59 7,32 6,91 6,89 6,11 6,27

Kalin yazilmig degerler OECD (2003) ve IMF (2003) kaynakli Yusuf Bayraktutan, Yiiksel Bayraktar,
“Yakinlagma Kriterleri Baglaminda AB Genislemesi ve Tiirkiye”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, say1 8 (2004), s. 11°den alinmustir.

*referans degerler, 1999 yil1 icin Almanya, Fransa ve Avusturya, 2000 yil icin Almanya, Isveg ve ingiltere,
2001 yili igin Almanya, Fransa ve Ingiltere, 2002 y1l1 icin, Belgika, Almanya ve Ingiltere, 2003 yil1 igin,
Almanya, Fransa ve Avusturya, 2004 yili icin, Danimarka, Finlandiya ve Ingiltere nin faiz ortalamasi iizerine 2
puan eklenerek bulunmustur.

** Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/55.59.18625432.pdf (Erigim Tarihi: 7 Aralik 2005)

Kaynak: ECB Main economic indicators, http://epp.eurostat.cec.eu.int (Erigim Tarihi: 7 Aralik 2005)




AB-25 ve AB aday iilkeleri faiz oranlar1 agisindan karsilastirdigimizda, ilk olarak AB-10
tilkelerinin  1999-2004 arasinda faizlerinde gergeklestirdigi Onemli diisiis egilimi dikkat
cekicidir (Tablo 44). Hatta 2004 itibari ile Maastricht kriterlerinin ongordiigli referans faiz
oranini agsan bir tek Macaristan vardir. Aday {ilkeler i¢cinde ise ©zellikle Romanya ve
Tiirkiye’deki ytiksek faiz oranlari goze carpmaktadir. Bununla beraber, hem yeni iiye
ilkelerdeki hem de aday iilkelerdeki 1999-2004 aras1 yasanan, faizlerdeki azalis egilimi ayni

zamanda bir yakinsama izlenimi de vermektedir.

Tiirkiye ile AB-10 iilkelerinin arasindaki karsilastirmada, ekonomik biiyiikliiklerin haricinde
bu iilkelerin finansal piyasalardaki giivenilirliginin derecesi de onemlidir. Bu konuda hem
tilkedeki reel faizlerin dolayisiyla kamunun borclanabilme kabiliyetinin, hem de kismen
finansal acidan iilke riskinin gostergesi olan tahvil spreadlerine de (getiri farki)'*' bakmakta
fayda vardir. Tablo 45°de goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin ve dort gelismekte olan iilkenin tahvil
spreadlerine baktigimizda, bu 5 iilkenin de 2000-2004 aras1 donemde tahvil spreadlerinde
onemli bir diislisiin yasandig1 goriilmektedir. Tahvil spreadlerindeki bu diisiislerin 6zellikle
iilke riskindeki azalma acisindan 6nemi biiyiiktiir.'** Diger yandan tablodaki bes iilke icinde,
su an AB iiyesi olan Polonya ve Macaristan’in, 1998 yilinda AB ile iiyelik miizakerelerine
basladiktan sonra, 2000-2004 aras1 donemde kaydettikleri olumlu performans ile aday iilke
Bulgaristan’in performansi dikkat cekicidir. Tabloda en yiiksek degere sahip iilke Tiirkiye
olsa da, finansal krizlerle ugrastigni 2000-2002 donemlerindeki degerlerin ardindan yasanan
diisiis, AB iiyeligi Bulgaristan kadar kesin veya olasi olmayan, Tiirkiye i¢in olumlu yonde

degerlendirilebilecek bir gelismedir.

Tablo 45:
Tiirkiye ve Baz1 Gelismekte olan Ulkelerde 2000-2004 Donemlerinde Tahvil Spreadleri

2000 2001 2002 2003 2004
Tiirkiye 803 702 696 309 264
Polonya 241 195 185 76 69
Rusya 1,172 669 478 257 213
Macaristan 136 93 52 28 32
Bulgaristan 772 433 291 177 77

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report. Market Developments and Issues, April 2005. Statistical
Appendix. http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2005/01/pdf/statappx.pdf (Erisim Tarihi: 25 Aralik 2005)

s.180.

' Tablodaki tahvil spreadleri (getiri farklar), soz konusu iilkelerin devlet tahvili getirileri ile ABD hazine
tahvilleri getirileri arasindaki farklar ifade eder. Her 100 puan %1 oranindaki getiri farkini temsil etmektedir.
12 Scholtens, B. (1999). “Bond Yield Spreads and Country Risk”, 8. Symposium on Finance Banking, and
Insurance, Germany, December 15-18, 1999. http://symposium.fbv.uni-karlsruhe.de/8th/papers/scholtens.pdf

(Erisim Tarihi: 25 Aralik 2005) s.3-9




Grafik 11’de daha ayrintili sekilde Tiirkiye’nin ve dort gelismekte olan iilkenin tahvil
spreadlerinin trendine bakarsak, hemen hemen tiim iilkelerin tahvil spreadlerinde 2000 sonrasi
distisiin ve de aym zamanda bir yakinsamanin yasandigini goriiriiz. Bununla beraber
ozellikle, Macaristan ve Polonya gibi AB {iyesi iilkelerin zaten 2000°de de diger iic¢ iilkeye
kiyasla ¢ok yiiksek olmayan tahvil spread puanlar1 2004’te hem daha azalmis hem de
birbirleriyle ¢ok fazla oranda yakinlagsmistir. Bu durum ayni zamanda, AB’ye iiyelik
kriterlerinin getirdigi mali disiplinin ve istikrarin ve de AB’ye iiyeliginin iilkelere i¢ ve dig

piyasalarda kazandirdig1 giivenin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Grafik 11:
Tiirkiye ve Baz1 Gelismekte olan Ulkelerde 2000-2004 Donemlerinde Tahvil Spreadlerinin
Trendi
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report. Market Developments and Issues, April 2005. Statistical
Appendix. http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2005/01/pdf/statappx.pdf (Erisim Tarihi: 25 Aralik 2005)
s.180.




5.4 Avrupa Birligi’ne Gegis Siirecinde Tek Paranin Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan

Degerlendirilmesi

En biiyiik ekonomik ortaginda kullanilmaya baglanan tek ve ortak para biriminin, Tiirkiye’de
reel ve finansal tiim piyasalarda dikkate alinmasi gereken bir konu oldugu tartismasizdir. Bu
acidan hem Avrupa Birligi’ne katilma cabasi siirecine hem de yakin zamanda yasadigi krizleri
bir daha yasamamak yolunda aldig1 6énlemlerde, Tiirkiye nin finansal piyasalarindaki ve para

biriminin degerindeki istikrarin 6nemi biiyiiktiir.

Tablo 46°da da goriildiigii gibi Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan
alinan istikrar onlemleri ile 2002 sonrasi donemde doviz kurlari, 2002 Oncesi donemlere
kiyasla oldukga istikrarli bir zeminde yol almaya baslamistir. Grafik 12’de goriilen, Euro ve
dolar kuralar1 arasinda goriillen ve dolar olarak Tiirk parasinin degerliligine de yansiyan
dalgalanmalar ise, Tiirkiye’nin gosterdigi performanstan ¢cok ABD ile Euro alani arasindaki

doviz kuru inis ve ¢ikiglarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 46:
1996-2005 Yillar itibari ile Sene Bas1 Dolar/TL, Euro(ECU)/TL ve Dolar/Euro Déviz
Kurlarmin* Seyri

Yil TL/ABD Dolar1 | TL/Euro(ECU)** | Dolar/Euro®****
2005%*3* 1.346.300 1.591.900 -
2005 1.338.300 1.810.500 1,3113
2004 1.389.282 1.750.496 1,2497
2003 1.648.438 1.725.585 1,0731
2002 1.440.765 1.303.172 0,8766
2001 666.774 628.301 0,9232
2000 540.793 545.660 0,9865
1999 314.064 370.125 1,1216
1998 206.120 225.050 -
1997 107.700 134.040 -
1996 73.218 90.842 -

* Her yilin Ocak ayinn ilk ig giinii saat 15.30’da belirlenen gosterge niteligindeki, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kurlar1 (D6viz alis).

** 1999 oncesi ECU. (1999’dan itibaren 1ECU=1Euro olarak sabitlenmistir)

*#% 22 Aralik 2005 giini TCMB doviz alig kuru. (YTL’den TL’ye ¢evrilmistir)

*%%% Kaynak: ECB, Monthly Bulletin. “Bilateral exchange rates”.
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html#info (Erisim Tarihi: 19 Eyiil 2005)

Kaynak: TCMB Déviz Kuru Verileri.



Grafik 12:
1996-2005 Donemi Dolar/TL ve Euro(ECU)/TL Doviz Kurlarinin® Seyri
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* Her yilin Ocak ayinn ilk ig giinii saat 15.30’da belirlenen gosterge niteligindeki, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kurlar1 (Do6viz alis).

*% 22 Aralik 2005 giinii TCMB doviz alis kuru. (YTL den TL’ye ¢evrilmistir)

Kaynak: TCMB Déviz Kuru Verileri.

Tiirkiye’nin uzun bir zaman alacak olan, AB ile iiyelik miizakereleri goriismeleri siirecinde
oncelikle Birlige uyum saglayacak ekonomik ve sosyal reformlar1 yerine getirmesi
gerekmektedir. Diger yandan da Tiirkiye’'nin, ileride gerceklesebilecek olan muhtemel bir
tiyelik hatta parasal birlige katilma durumunda, karsisina ¢ikacak olan firsat ve maliyetleri de

iyi analiz edip kendisini en avantajli olacagi durumda konumlandirmasi onemlidir.

Ozellikle Optimal Para Alanlari teorisi gercevesinde, Tiirkiye gibi bir iilkenin bdyle bir
parasal birlige katilmasimin hem birligin optimalitesine hem de Tiirkiye’nin kendisine
kazandiracagi veya kaybettirecegi sonuclari vardir. Samsar, Optimal Para Alanlar1 teorisi
cercevesinde yaptig1 arastirmada Ingiltere ve Tiirkiye’nin Avrupa Para Birligine katilmasi
durumunu incelemis ve doviz kurlarindaki degiskenlik, ekonomik aciklik ve dis soklara
gosterilen duyarliliklar ile ilgili karsilagtirmalar yapmustir. Samsar caligmasi sonucunda,
Tiirkiye’nin parasal birlige katilmasinin, Para politikas1 bagimsizligindan vazgegme
maliyetleri ve dis soklara kars1 Euro alani iilkeleri paralelinde uyum saglayamadig1 nedenleri
ile heniiz dogru ve hem Tiirkiye hem Euro alani i¢in faydali olmadig1 sonucuna ulagmustir.
Aym sekilde calismada, Ingiltere’nin de zaten bir optimal para alan1 olmayan Euro alanina
katilmasinin ne birlige ne de Ingiltere’ye fayda saglamadig sonucu ortaya ¢ikmistir. Samsar,

yaptig1 calismada AB icinde ancak Fransa, Italya ve Hollanda gibi kiiciik bir grubun optimal



para alani olusturmaya yakin oldugunu da tespit etmistir.'*® Buna benzer sekilde, Bayoumi ve
Eichengreen’in onemli ¢alismalarinda da diinyanin farkli iilkeleri arasinda olusacak anlamli
para birlikleri ile ilgili olarak Avrupa icinde, Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Hollanda ve Isvigre’nin, ozellikle soklara uyum saglama konusunda gosterdikleri
esglidim nedeni ile, kuracagi bir parasal birligin optimal olmaya yakin olacagi sonucu
¢ikmustir.'** Dolayisiyla Tiirkiye'nin ileride Euro alamna olast bir katilimini, sadece parasal
acidan degil genel olarak Tiirkiye’nin AB’ye katilimi ile elde edecegi avantajlar ile beraber

degerlendirmek daha dogru olacaktir.

'3 Samsar, Ahmet. (2003).“Optimal Para Alan Teorisi Cercevesinde Tiirkiye Analizi”. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: Istatistik Genel Miidiirliigii. Uzmanlik Tezi.

http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/AhmetSamsar.pdf (Erisim Tarihi: 4 Haziran 2005) s. 57-80.
" BAYOUMI, T. ve B Eichengreen. (1994). “One Money or Many? Analyzing the Prospects for Monetary
Unification in Various Parts of the World,” International Studies in International Finance, 76, New Jersey:
Princeton University. http://www.princeton.edu/~ies/IES_Studies/S76.pdf (Erisim Tarihi: 29 Haziran 2005) s.
22-29.



6. SONUC

1999 yilindan bugiine uluslararasi finansal piyasalarda islem gérmeye baslamasinin ardindan
7 yil gecen Euro oncelikle Euro alani i¢inde bir para birimi olarak tiim islevlerini yerine
getirecek sekilde islerlik kazanmistir. Euro, Euro kullanan 12 Avrupa Biriligi iiyesi iilkenin
veya daha genis anlamda Euro alaninin ortak para birimi olarak uluslararasi piyasalarda da,
uluslararasi bir para birimi olarak kabul gérmiis ve dolardan sonra diinyada en genis kullanim

alanina sahip olan para birimi olmustur.

2005 il itibari ile Euro uluslararasi rezervlerde diinya genelinde yaklasik %?25lik bir pay1
isgal etmektedir. Euro deger saklama araci ve kur belirleme standardi olarak Euro alani
disindaki iilkelerce de kullanilan bir para birimi olmustur. Bunun yaninda, Euro alanindaki
tiim ticari ve finansal islemlerde yogun bir sekilde kullanilan Euro, Euro kullaniminin Euro
alam1 disinda yer alan diger iilkeler arasindaki finansal ve ticari islemlerde de siireklilik

kazanmasi ile gercek anlamda bir uluslararasi para olma sifatin1 kazanmustir.

Ancak unutulmamasi gereken bir durum, dolarin hala diinyanin en giigclii ve en yaygin
kullanilan para birimi oldugu ve Euro’nun dolarin sahip oldugu konuma gecmesinin heniiz
cok yakin bir ihtimal olmadigidir. Dolar hala uluslararasi rezervlerde yaklasik %65 oraninda
bir paya sahip bir para birimi ve ABD finansal piyasalar diinyanin en biiyiik ve giiclii finansal
piyasalaridir. Bunun yaninda bu konu, her ne kadar bu caligmada cok ©nemli bir etken
olmadig1 varsayilmis olsa da, konuyla ilgili tiim arastirmalarda da soylendigi gibi, ABD kendi

icinde, Euro alanina kiyasla, cok daha fazla oranda optimal bir para alanidir.

Calismada diinya genelinin ve Euro alaninin makro ekonomik biiyiikliikleri tizerinde yapilan
degerlendirmelerde Euro alaninin uluslararas: ticarette Avrupa Birligi’nin geneli ile beraber
diistiniildiigiinde diinya ticaretinden %40’1n iistiinde bir pay aldig1 ve bu konuda diinya
genelinde ilk sirada oldugu goriilmektedir. Bir uluslararasi para olmasi dikkate alindiginda bu,
Euro’nun uluslararasi ticarette bir ddeme araci olarak kullanilma durumunun gelecekte daha

da artacagina isaret etmektedir.

Euro’nun uluslararas1 piyasalarda diger para birimleri ile olan rekabetine baktigimizda,
ozellikle bircok calismaya konu olan Euro, dolar ve yen rekabetinde yen biiyiik oranda geri
plana itilmis ve uluslar arasi finansal piyasalarda daha cok Euro-dolar rekabeti konusulur
olmustur. Bunun en 6nemli yani, yen alanina ve Dogu Asya piyasalarina diinyanin diger
bolgelerindeki kadar niifuz etmese de veya bu piyasalarda ¢cok énemli olumlu veya olumsuz
dolaysiz etkiler yaratmasa da belki de Euro alaninin yen’e yen’in diinya piyasalarindaki genel

konumu ve imaj1 acisindan en onemli ilk etkisi bu olmustur.



Bu konunun diger 6nemli bir yani da, uluslararasi para birimleri arasindaki rekabetten yen’in
onemli Ol¢iide dislanmasi ile diinya genelinde Euro alani ve dolar alam seklinde iki kutuplu
bir finansal sistem ihtimalinin ortaya ¢cikmasidir. Zira su anki durum ile Euro basta Avrupa
olmak iizere Ortadogu, Kuzey Afrika ve Bati Asya bolgelerine niifuz etmekte olan bir para
birimi, dolar ise Euro nedeni ile Amerika kitas1 ve Dogu Asya bolgesinde yogun olarak
kullanilan bir para birimi gibi goriinmektedir. Bunun yaninda, Euro alaninin ileride daha da
genisleyecegi ve genisleme siirecinde AB’ye ve Euro alanina yeni katilan iilkelerin daha
giiclii iilkeler haline gelecegi varsayildiginda Euro’nun ABD dolarinin da egemen oldugu
alanlarda su anki halinde daha fazla oranda etkili olabilecegi diisiiniilebilir. Bu durum ise
yukarida bahsedilen iki kutuplu finansal sistemin gerceklesmesinin yaninda diinyanin iki

kutuplu bir para sistemi i¢ine girmesine neden olabilir.

Calismadan c¢ikan bagka bir sonug ise, her ne kadar 6zellikle piyasaya cikmadan ve ilk
zamanlarinda Euro, “Optimal Para Alanlar1 Teorisi” c¢ercevesinde degerlendirilse de,
Euro’nun uluslararasi piyasalardaki 6neminin Euro alaninin bir optimal para alani olmas: ile
birebir baglantili olmadig1 olmustur. Zira halen bu konuda yapilan c¢alismalarin ortak
diisiincesi, Euro alaninin teorik ag¢idan ve ayn1 zamanda dolar alanina kiyasla, bir optimal para
alan1 olmadig1 yoniindedir. Ancak buna ragmen Euro alani kurulusunun ardindan uluslararasi
finansal piyasalarda onemli bir role sahip olmus ve doviz piyasalarinda da hem istikrar hem

de deger kazanmustir.

Euro alaninin ve Avrupa Birligi’nin genisleme siireci cercevesinde ise, AB’ye yeni iiye olan
10 iilkenin ve basta Tiirkiye olmak iizere aday iilkelerin ekonomik boyutlar1 diisiiniildiigiinde
Euro alani uluslararas: ticarette diinyanin rakipsiz en biiyilk hacme sahip alandir. Bununla
beraber Euro alani, uluslararasi finansal piyasalarda da ¢ok daha onemli bir yere gelme
potansiyeli tasimaktadir. Bunun yaninda Euro’nun, Rusya, 2. Korfez savasi oncesi Irak ve son
olarak da Iran gibi petrol ihra¢ eden iilkelerin petrol ticaretinde 6deme araci olarak ve Cin gibi
biiylik boyutta ihracat yapan iilkelerin doviz rezervlerinde rezerv para olarak yer almaya

baslamasi, 6zellikle Euro dolar rekabetinde Euro i¢in 6nemli bir avantaj kaynagi olmustur.

Euro alaminin ve Avrupa Birligine adayhik siirecinin Tiirkiye iizerindeki etkilerine
baktigimizda ise karsimiza, Euro’nun ortaya cikisinin Tiirkiye’nin makroekonomik
gostergeleri acisindan ¢ok Onemli bir etki yaratmadigidir. Euro piyasalarda islem gérmeye
baslamasinin ardindan, Tiirkiye’de daha onceden markin ve diger Euro alani iilkelerinin
ulusal para birimlerinin yerini almis ve gerek doviz rezervlerinde, gerekse 6zel kullanimlarda

en az mark kadar kullanilmaya baslanmistir. Bununla beraber Tiirkiye’de dikkati ceken bagka



bir durum Euro’nun sadece Euro alam iilkelerinin degil aym1 zamanda tiim Avrupa Birligi
ilkelerinin para birimlerinin kullanildig1 alanlarda da soz sahibi olmaya baslamistir. Bu
acidan Euro Tiirk halki agisindan bir bakima, sadece Euro alaninin degil tiim Avrupa
Birligi’'nin paras1 olarak kabul edilmistir. Ayrica Euro, Tiirkiye’de hem kamusal hem de 6zel
kullanimlarda dolar kullannmindan da pay almis, ayn1 doneme denk gelen dolardaki deger
kaybinin da etkisiyle Euro Tiirkiye’de onemli bir deger saklama araci haline gelmistir. Ancak
biraz once soylendigi gibi, Euro Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri veya Tiirkiye’ye
yapilan ozellikle dolaysiz yatirnmlar iizerinde Onemli bir etkiye sahip olmamustir. Daha
dogrusu Tiirkiye’nin makro ekonomik biiyiikliiklerinde 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan
yasanan olumlu gelismelerin Euro’ya veya Avrupa Birligi siirecinde Tiirkiye’nin attig1 onemli
adimlara en azindan dogrudan olarak baglamak c¢ok dogru degildir. Dolayisiyla Euro
kullanmmminin Tiirkiye i¢in, Avrupa Birligine iiye olmak gibi, 6nemli ve hayati bir amag

olmadig: sdylenebilir.

Sonu¢ olarak, Euro uluslararasi ve giiclii bir para birimi olarak uluslar arasi piyasalarda
dolarin yaninda ikinci bir alternatif ve gii¢ olarak yerini almistir. Her ne kadar uluslararasi
sistemin lider ve en gii¢lii para birimi olmasa da veya dolar egemenligine son verecek bir
durumda bulunmasa da Euro’nun uluslararasi finansal ve ticari sistemdeki dengeleri biiyiik
oranda etkiledigi goriilmektedir. Daha once sdyledigimiz gibi Euro alaninin ayrintili analizleri
icin su an elde cok fazla veri olmasa da. Bu ¢alismanin en 6nemli ¢cikarsamalarindan birisi de;
Euro alaninin gelecekte, Avrupa Birligi genisleme siireci de dikkate alindiginda, diinya
genelinde su anki konumunda az veya cok ancak daha fazla oranda bir yere ve 6neme sahip

olacagidir.
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