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GIRIS

Avrupa Birligi, 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle ortak para birimi olan Euro'ya
gegmesi ile ekonomik ve parasal birlesme yéniinde oldukgca dnemli bir adim atmstir.
Bu tarihten itibaren mali ve ekonomik agidan birbirinden farklilik gdsteren 11 Avrupa
Birligi Gyesi Ulke, ulusal para politikasi uygulamasindaki tiim yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasina devretmigtir. Avrupa Para Birligi; 1946 yilinda uygulamaya baglanan ve
1971 yilinda esnek kur sisteminin benimsenmesi ile sona eren Bretton Woods
Sistemi’'nden bu yana uluslararasi para sisteminde yaganan en onemli gelismedir.
Boylece Bati Avrupa’nin dnceleri ticaret agirlikli olarak baglayan butiinlesmesini ortak
merkez bankasi ve tek para birimi ile finansal butiinlesme izlemigtir. Bu tarihsel adimin
etkileri sadece para biriginin kurucu 11 Gye Ulkesinde degil, tum (lkelerde
hissedilmeye baglanmigtir. Bliylk ve ekonomik olarak giicli bir bélgenin yaratiimasi,
uluslararasi para sistemini ve dinyadaki finansal piyasalardaki beklentileri énemli
6lclide etkilemigtir. Artik, gelecekte sinirlarin tamamen ortadan kalkip “Avrupa Birlesik
Devletleri’nin kuruimasi tartigilmaktadir. Bir diinya parasi olma iddiasindaki Euro,
Euroland diye adlandirabilecedimiz 11 Gye {lkenin sinirlarini fazlastyla asmis ve diinya
finans ve ticaret sistemi iginde Dolar'in egemenliine karsi tek rakip olarak ortaya
ctkmistir.

Dinya ticaret ve finans sistemini bu denli etkileyen Euro’nun, AB ile dnemli
baglar1 bulunan Turkiye ekonomisi Uizerinde 6nemli etkiler yapacag: agiktir. Dolayisiyla
ortaya ¢ikacak degigikiikiere kamu ve 0zel sektérin kendisini hazirlamasi
gerekmektedir. Turkiye’'nin dig ticaretini ve direkt olarak ekonomisini olduk¢a etkileyen
Gumrik Birligi anlagmasi ile zaten Avrupa ile bitlnlesme cabalarimiz, Helsinki
Zirvesiyle tam Uyelik stirecine déniigmis; bdylece birlikte yasanacak gelismelere
Turkiye daha duyarl hale gelmistir. Trkiye’nin AB’ye Qyelik yolunda attigi adimiara
karsilik aldig1 tepki, “Avrupa Birligi'nin Tarkiye'yi Gyelige kabul etmeye niyeti var midir,
yok mudur?” tartismasini giindeme getirmistir. Gelismeler, Avrupa Birligi'nin Tarkiye'’yi
tam Gyelie alma gibi bir niyetinin olmadigini gostermektedir. Ancak Turkiye’'nin
stratejik dnemi nedeniyle de Turkiye'yi denetim altinda tutmak gibi bir ¢abanin oldugu



da agiktir. BUtin bu gelismeler iginde (zerinde dikkatle durulmasi gereken konu:
Euro’nun Turkiye ekonomisine dogrudan etkilerini, Birlik ile olan iligkilerinden ve
Gumrik Birligi antlagmasindan ayr tutmak olanaksiz gibi gbzukmektedir; tek para,
sadece Tarkiye'nin Avrupa’'ya olan badmiiligini biraz daha arttiracak gibi
gbziikmektedir. Dolayisiyla alinacak onlemlerin ve izlenecek politikalarin, Turkiye’nin
Avrupa Birligi ile esit olmaktan uzak iligkilerini, elden geldi§i kadar dizeltmek ve
mimkiinse dengelemeye ybnelik olmasi elbette Turkiye’nin gikarina olacaktir. Bdylece
Asya, Afrika ve Amerika kitalarina yayilacak bir finans agi ile Avrupa Birligi ve Euro’nun
Turkiye igin olumsuz olabilecek tek tarafli etkilerinden korunmak veya hi¢ degilse bir
dlgtide kaginmak olasidir. Gumriik Birligi benzeri édunlerin bize yarardan gok zarar
getirdigini gdzden kagirmadan Tirkiye, her alanda kendi gictnin ve etkinlidinin
farkinda olarak hareket ederse, mevcut dinamik iggticti ve dogal kaynak potansiyelini
ekonomiye verimli bigimde aktarip, basta ekonomik olmak Gzere politik ve sosyal
sorunlarinin Ustesinden gelecek ve oniimiizdeki 10 yillik dénem iginde Avrupa Birligi
iyesi olmakla kalmayip, Euroland’a bile dahil olabilecektir. Yapiimasi gereken, bu
slireci olabildigince Turkiye’nin gikarina olacak i¢ ve dig dizenlemeler ve manevralarla
gegirmekir.

Bu galismada amag; Avrupa Parasal Birligi’nin ve Euro’nun orta ve uzun vadede
dinyada, o6zellikle Turkiye'de yol agacag dedismelerin etkilerini tespit etmeye
galigmaktir.



! PARASAL KAVRAMLAR VE PARA BIRLIGI UZERINE TEORIK
YAKLASIMLAR

1.1. Paranin Tanimi

Para; mal ve hizmet degisiminde genel olarak kabul edilen her hangi bir seydir.
Paranin degisim islemindeki basarisi borg 6demelerinde genel kabul gdrmesinden
kaynaklanmaktadir.! 1.00. 2000'den 6nce, Eski Mezopotamya'da kira, vergi ve para
cezalarinin ddenmesinde ve aligveriste, tahillarin yaninda, gimisin de kullaniimig
olmasinin yaninda madeni paranin degisim araci olarak kullaniimasi 1.0. 7. Yizyilda
Anadolu’da yagsamig zengin bir halk olan Lidyalilara dayanmaktadir. Zamanla, altin ve
gimils madeni paralarin elden ele dolagsmasi ve taginmasi kaybolma ve galinma
tehlikesini artirmig, bu nedenlerle ortagagdan baslayarak altin ve gimiis gibi degerli
metallerin ticaretini yapan bazi bliylk sarraflar, kendilerine saklamalari icin birakilan
altinlar karsiliginda senetler vermeye baglamiglardir. Tlccarlar da alim satimlarinda
altin veya giimis yerine bu senetleri kullanmiglardir. Zamania, temsili para uygulamasi
yerini bir dedere karsilik gelmeyen, ancak, kendi nominal degerini tagiyan kagit para
uygulamasina birakmistir. Kagit paranin da degerli madenler gibi 6deme araci olarak
kullanilabilecegini ilk dustnenler Cinliler olmustur. Kagit para sisteminde Merkez
Bankas tarafindan ihrag edilen paralarin altina yada gimige gevrilebiime olanagi
yoktur. Kagit paranin bu 6zellijinden kaynakianan en blylk sorunsa; para arzinin
sinirsiz olarak artiniabilmesidir. Bu uygulama ¢ok bilyiik sorunlarin ortaya gtkmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, kadit para arzinin kontrolinii bagimsiz bir kuruma
birakmak en dogru yoidur. Tarihe baktigimizda Avrupa’nin gesitli Glkelerinde kagit
paranin kullanildigini gorebiliriz. Fransa’da Emisyon Bankasrnin y&neticisi sifatiyla
John Law, kagit para emisyonuyla tarihin en bilyilk finansmanini ylrGtmustir.
Fransa’da 1789'da dolagima c¢ikartilan kagit paralara assignat adi verilmigtir.

" M. liker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayini, 1994, s.9.



Ingiltere’de de 1877’den 1919’a kadar Sterlin’in konvertibilitesi kaldiriimigtir. Boylece
Ingiltere Bankasr'nin banknotlari, kagit para niteligine buriinmustar.”

Osmanli tarihine baktigimizda Tanzimat'tan énce kagit paraya iligkin herhangi bir
bulguya rastlanmamaktadir. 1840 yilinda Tanzimat ydnetimi tarafindan ¢ikarnlan kagit
para, Kame-i mutebere-i nakdiye diye adlandirnimigtir. Cikarilan bu kaimeler, gegici bir
siire igin yalniz Istanbul’da dolagima sunulmustur. Kinm Savasinin ortaya ¢ikardigi
mali guglikler nedeniyle, askeri birliklerin bulundugu yerierde kullaniimak tzere ordu
kaimesi adi verilen kagit paralar da gikarilmigtir. Ancak, kaimelerde artisa neden olan
bu durum, fiyatlarin yikselmesi sonucunu ortaya ¢tkarmigtir. Bu durumu ortadan
kaldirmak igin, 1850-1860 yillari arasinda kaimelerin yarisina yakin kismi toplanmig ve
yakilmigtir. 1862 Osmanli Bankasi araciligiyla piyasadaki tim kagit para geri ¢ekilmis,
banknot ihra¢ yetkisi de Osmanl Bankasina verilmistir. . Diinya Savag) sirasinda
tekrar ve son olarak kagit para basma girisiminde bulunulmus, Diyun-u Umumiye
ldaresi’'nin garantisi altinda yedi kez evrak-1 nakdiye emisyonuna gidilmistir. Paralar
1931 yilinda T.C. Merkez Bankasr'nin banknotlaryla degistirilinceye kadar piyasada
dolagmigtir. Ayni tarinte T.C. Merkez Bankasi kendi banknotlarini da piyasaya
strmstir.2

Butln bu gelismeler i1s1inda artan ekonomik faaliyetler, paranin daha yogun olarak
kullanilmasina yol agmis ve bu gelismeler sosyal hayati degistirmis, yeniden
sekillendirmigtir. Artan ekonomik refahla birlikte toplumlarin da yasam bigimlerini
parasal gelismelere gére ayarlamig olduklarini sdyleyebiliriz.

Piyasada dolagan ve halkin para olarak kabul etti§i birime gliven duyulmasinda ve
benimsenmesinde psikolojik etken ©nemlidir. Ancak bunun yaninda paranin sahip

oldugu islevsellikte genel kabul gdrmesinde ve glivenin artmasinda énemli bir etkendir.

1.2. Paranin lglevieri

Ekonomi bilimi paranin genel olarak 6 igleve sahip oldudunu kabul etmektedir.
Bunlardan ticli ekonomik ve parasal faaliyetlerin fazla gelismedigi donemlerdeki; hesap
birimi, degisim degeri ve tasarruf araci olma o6zeliikleridir. Gunimizde ekonomik ve

! Parasiz, s,39.
2 Ridvan Karfuk, Avrupa Birligi ve Tiirklye, Istanbul: Beta Yay.,2002, s.54.



parasal faaliyetlerin artmas) para ekonomisinin boyutlarinin geniglemesine neden
olmus ve paranin iglevierini artirmistir. Bunlarin sonucu olarak geleneksel isleviere 3
yeni islev eklenmistir; geliri yeniden dagitma, ekonomik faaliyetleri ydnlendirme,
egemenlik aract olma iglevleridir.

-  Ekonomik Birim Olarak Para : Ekonomik faaliyetlerin sorunsuz ytritilebilmesi
icin, ekonomik faaliyetlere konu olan her mal ve hizmetin tek bir birimde ifade edilen bir
degerinin olmasi zorunludur. Paranin hesap birimi o6zelli§i gereksiz pek ¢ok
hesaplamay! ve masrafi énlemektedir. Hesap birimi olarak paranin degeri daha ¢ok
ulusal sinirlar iginde dustnilmektedir. Dis Ulkelerle yapilan butlin mubadeleler 6zel bir
hesap iglemi gerekiirir. Bu durumda 6zellikle ulusal paranin degisim oranini yabanci
paralar cinsinden hesaplamak sz konusudur.’

-  Degigim Araci Olarak Para : Para iki mal arasinda;

Mal - Para — Mal

biciminde yer almaktadir. Sistemin sagligi ve devami igin malin paraya, paranin da
tekrar mala donuserek akimin aksamamasi gerekmektedir. Degisim araci olan paranin
yasal bir fiyati vardir ve ulusal para, ulusal sinirlar icinde herkes tarafindan gegerli
kabul edilmigtir. Dider taraftan, parayl elde edenlerin hemen harcama yapmas!
beklenemez. Kisiler elde ettikleri parayi, para olarak tutmak isteyebilirier. Bu noktada,
islemler yaklagimi paray! bir degisim araci olarak nitelerken; likitide yaklagimi ise,
parayt en likit aktif olarak tanimlayip, gegici bir deder saklama aract olarak
nitelendirmektedir. Paranin iglevsel bir dedigim araci olabilmesi icin, gereken diger
Ozellikler; birim bagina uygun bir fiyatinin olmasi, fiziksel agidan dayanikli olmasi ve
bélanebilir olmasidir.?

-  Tasarruf Araci Olarak Para : Ekonomik birimler elde ettikleri paranin hepsini
harcamak zorunda degillerdir. Bu yaklagim sonucunda, tasarruf kavrami giindeme
gelmistir. Harcamalar yapildiktan sonra arta kalan ya da ileriki dénemlerde harcanmasi
planlanan servet, istenilen her tirli mal cinsinden tutulabilir. Ancak, bu noktada dnemli
olan, tutulan sekliyle o malin talebinin hi¢ digmemesi yani dederinin azalmamasi
gerektigidir. Para ise, ekonomik etkinlikler iginde ki sahip oldugu konumundan dolayi bu
islevi buglin ve gelecekte de gergeklestirebilecektir.

1

Parasiz, s.10. .
2 Yiiksel Birinci, Euro’nun Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tlrkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, Istanbul: Alfa
Yay., 2001, s.10.



- Geliri Yeniden Dagditma Araci Olarak Para : Bankalarin bazi sektorleri riskii
bularak, bu sektérlere kredi vermeyerek, ya da faiz oranlarini yikselterek, bu
sektdrlerin - gelisimini frenleyecekler ve sonugta gelir dadiiminda bir degisim
yaratacaklardir. Yine enflasyon dénemlerinde, tasarruf sahipleri ve sabit gelirliler satin
alma giclerindeki azalmay! kolayca fark edebileceklerdir. Bu durumda elde para
tutmanin maliyetine katlanmamak igin, para ankeslerinde degisime gideceklerdir.
Enflasyon, alim giicinde kayba neden oldugundan, gelir dagiliminda, borglu olanlar
lehine, alacagi olanlar aleyhine etki yapmaktadir.

- Ekonomik Faaliyetleri Yonlendirici Olarak Para : Ekonomik birimlerin
yapacaklar faaliyetler igin alacakiari kararlarda parasal gostergeleri géz ardi etmeleri
mimkin degildir. Ornegdin yatirim igin karar verecek olan bir girisimci, faiz oranlarini
dikkate almak zorundadir. Buradaki yaklagim, para arzindaki bir artigin faiz oranlarinda
bir diiglise ve bu geligmenin yatirim olanaklarini artirma gibi bir sonuca gétiirecegidir.
Sonug olarak, ekonomik faaliyetler, parasal faaliyetlerden ve parasal gostergelerden
direkt olarak etkilenmektedir.

- Egemenlik Araci Olarak Para : Ginimizde ekonominin giderek daha da énem
kazanmas! sonucunda, para ve servete sahip olanlar, agik bir glice de sahiptirler. Bu
guglerini kullanarak bir takim isteklerini diger ekonomik birimlere benimsetmekte, yahut
istekleri dogrultusunda diger ekonomik birimleri ydnlendirmektedirler. Agik bir érnek
olarak, bankalar, dnemli miktarda parayi sistemde gevirmektedirler ve buradan aldikiari
glglerini istedikleri sektore yahut sekidrlere kredi vererek ekonomiye ydn vermekte
kullanmaktadiriar.

.3. Rezerv Para ve Parasal Taban

Rezerv Para’ya; emisyon bankalarinin TL ve ddviz mevduatlarina karsilik olarak TL
cinsinden tuttuklar! zorunlu karsiliklar ve bankalarin serbest tevdiatint igermekle birlikte,
bunlara, fon hesapiarini, bankalarin reeskont ve bankalararasi piyasa olanakiari, ithalat
bedelleri ve teminatlarinin da eklenmesiyle ulagiimaktadir.’

! Parasiz, s.277.



Parasal Taban; merkez bankasr’nin dolagimdaki likitideyi dizeniemek amaciyla
yaptigl agik piyasa iglemlerinden kaynaklanan borglarnn rezerv paraya eklenmesiyle
elde edilen parasal buy(klije parasal taban denmektedir.

Bu noktada, parasal taban arzinda; kamu ve dzel sektdre agilan kredilerle tlkenin
altin ve dodviz varliklarinin, parasal taban talebinde ise; Merkez Bankasi ve Hazinenin
dolagima slrdugl nakit para, bankalarin merkez bankasi mevduatlari, mevduat
munzam Karsiliklari ve gergek ve tlizel kigilerin bankalardaki mevduat hesaplarinin
belirleyici oldugunu sdyleyebiliriz.

l.4. Dinyada ve Turkiye’de Merkez Bankaciligi

Ticaret ve is bankalarinin banknot ihra¢ yetkilerinin kaldinimasi ve bu yetkilerin tek
bir bankaya verilmesi sonucu, Merkez Bankacili§) dogmustur. Gegmise baktigimizda
1964 yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi, ilk merkez bankasi olarak kabul
edilmektedir. Geligen ekonomi iginde paranin islev ve fonksiyonlarindaki cesitliligin
artmasi sonucu merkez bankaciiginin énemi de artmigtir. Merkez Bankasi, parasal
yaplyi ve finansal sistemi diizenlerken, bankalarin bankasi konumunda bulunmaktadir.
Ticari kredi bankalari, kaydi para arzini, kabul ettikleri mevduatlarla ve actiklan
kredilerle etkilerken, merkez bankasi para ihrag yetkisini ve diger gesitli araglarini
kullanarak bankalarin agtiklari kredi hacmini ve bdylece kaydi para arzini kontrol eder.!

1.5. Merkez Bankasinin Goérev ve Yetkileri

llk merkez bankalarinin kurulug amaci, ticaret ve endustrinin yardimina kogmak,
devlete ihtiyaci oldugunda 6diing para vermekti. Para iktidari fikrine oldukga uzaktilar.
Banknot ve kagit para rejimine gegilmesiyle para iktidan kavrami ortaya gikmigtir. Ve
bu gelismelerin ardindan, merkez bankalari en yetkili ve etkili parasal kurumlar olarak
ekonomik birimler iginde en belirleyici kurum olarak yerlerini almiglardir. Merkez
bankalari, 20. ylzylla kadar, sadece emisyon hacmini kontrol etmekteydiler. 1929
ekonomik bunaliminin ve emisyonlarin altin karsiligi baginin kopariimasinin ardindan,

! Merkez Bankasr’nin Bagimsizhiji, http://iibf.erciyes.edu.tr



devletin merkez bankasina miidahalesi artmig, bunun sonucunda, bankanin gbrev ve
sorumluluklarinda artis olmustur.'

T.C. Merkez Bankasi, 30 haziran 1930 tarihinde kurulmus ve 3 Ekim 1931 tarihinde
calismaya baglamigtir. T.C. Merkez Bankasi banknot ihrag ayricaligina sahip bir
anonim sirket olarak kurulmus ve 1999 yilina kadar bu ayricaliga stire taninmigtir.?
Bankalarin amaci, Ulkenin ekonomik gelismesine yardim etmektir. Goérevleri yasada
aclk olarak 4 baslik altinda belirlenmigtir:

-Para ve kredi politikasini, kalkinma planlari ve yillik programlara uygun bir bigimde
yuratmek,

~Hikiimetle birlikte ulusal paranin i¢ ve dig degerini korumak amaciyla gerekli
dnlemleri almak,

~Ulusal paranin miktar ve tedavilinii bu yasa geregince diizenlemek,

-Bankalara oding para verme islerini bu yasada yazili sinirlar igerisinde
yiuklenmektir.

Yine ayni yasada bankanin yetkileri de su sekilde belirlenmistir:

-Kagit paranin piyasaya sirim yetkisi merkez bankasindadir.

-Kredi iglemlerinde uygulanacak reeskont, iskonto ve faiz oranlari merkez bankasi
tarafindan belirlenir.

-Banka, 0zel sektorce ihrag edilecek tahvillerin tutar, faiz ve vadesi konusunda
belirleyici olabilir.

-Bankalarnin mevduat ve kredi faiz oranlari ve vadeleri konusunda banka belirleyici
olabilir.

-Banka, hiikimetlerin kalkinma planlari ve yillik programlarina uygun bigimde,
banka plasmanlar Ustinde dizenleyici olarak kredilerin tir ve sektbrlere gore
dagihmini belirfer.

Banka, bunlara ek olarak hikiimete mali ve iktisadi konularda da danigmanlik
yapmaktadir.

! DTM, Euro’nun Etkileri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yansima Mekanizmalari, Ankara: DTM Yay., 1999, s.3.
2 Parasiz, s.270.



1.6. Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Para otoritesi olan merkez bankalar, oldukga kritik bir konumda bulunmaktadirlar.
Banknot ihrag yetkisine sahip olmalari ve para-kredi politikalarinin belirleyici ve
uygulayicilan olmalarindan, daima politikacilar tarafindan gekici gelmigler ve el altinda
tutulmak istenmiglerdir." Para arzinin politik baskilarla olmasi gerekenin Ustiinde
tutulmast ve bunun sonucunda enflasyonist etkilerin ekonominin istikrarini etkilemis
olmasi, gegmiste yagsamis oldugumuz gergeklerdir. Hukimetler, bitge agiklarini
kapatmak, borg ddemeleri yapmak, kontrolsiiz harcamalari, plansiz yatinmiar finanse
etmek veya personel giderlerini kargilamak igin sik sik merkez bankalarina
bagvurmuslar ve enflasyonu koértiklemiglerdir. Merkez bankasinin para yaratma olanagi
siyasi otoriteler i¢in her zaman kolay ve hizli bir finansal kaynak olmustur. Bu nedenle,
merkez bankasinin bagimsizligi konusunda ekonomistler tarafindan hep tepki gelmig
ve merkez bankasinin politk baskilardan uzak kalmasi savunulmustur. Bunu
saglayabilmek icin, merkez bankasinin kisa vadeli gikarlara degil de tlkenin uzun
vadeli ¢ikarlarina uygun davranabilmesi igin &zerk bir yapiya kavusturulmasi sarttir.?

Ekonomistler, merkez bankasinin bagimsizliginda su noktada birlegsmektedirler;
merkez bankasi parasal istikrari saglamada hikimetten ne kadar az direkiif alirsa, o
kadar bagimsizdir.

Merkez Bankasinin bagimsizliyi savunulurken agiklik ve sorumluluk kavramiar
gindeme gelmektedir. Banka performansinin ve yoneticilerin siyasi otoriteler
tarafindan denetlenebilmesi savunulmaktadir. Agiklik kavramindan anlagilmasi
gereken; bankanin amag¢ ve faaliyetleri konusunda kamuoyu bilgilendiriimesidir. Bu
bilgilendirmeler, kamuoyunun gelecede yo6nelik beklentilerini etkileyecegdinden &tiirt
6énemlidir. Bankanin giivenirlidi ile agiklik ve kamuoyu destegi arasinda dogrudan ve
cok gugld iligkiler vardir.

Yapilan galigmalar sonucunda merkez bankalarinin bagimsizii§i konusunda dort
kriter belirlenmisgtir:

-Bankalarin bagkan ve yonetim kurulu Gyelerinin hiikimetge atanip atanmadigi,

-Atanma sireleri,

-Hukumet yetkilililerin banka yonetim kurulunda yer alip almadiklari,

! Merkez Bankasr’'nin Bagimsizhid, http:/iibf.edu.tr
2 Avrupa Merkez Bankalar Sisteminin Yapisi, Unsurlar ve Gdrevleri, http://tcmb.gov.tr
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-Bankanin aldi§i para politikasi kararlarinin uygulanabilmesi igin hikkiimet onayinin
gerekip gerekmedigidir.

Bununla birlikte, Cukierman’in yapmis oldugu calismalar sonucunda, merkez
bankasinin yasal bagimsiziigi ile fiyat istikrari arasinda dogrudan ve belirgin bir
baglanti oldugu ortaya gikmistir.

I.7.  Avrupa’da Ekonomik Birlesme Hareketleri

Ulkeler ekonomik birlegsme gabalari igine girdiklerinde, bu gabalar lkelerin serbest
ticarete yonelmelerini temsil eder ve katilan Ulkeler bu birlegsmelerden bazi faydalar
elde etmeyi arzu ederler. Gruptaki Ulkeler, aralarindaki mal ve hizmet hareketleri
tzerindeki kisittamalar kaldirdikga, ulusal ekonominin kontroliin de giderek
kaybederler. Bu anlamda ekonomik birlesmeler asamalarla ifade edilebilir.

Ekonomik birlesme asamalar basitten kapsamliya dogru; serbest ticaret bélgesi,
gimrik birligi, ortak pazar ve ekonomik ve parasal birliktir. Serbest ticaret bdlgesine
dahil 0lkeler, diger tye Ulkelerin Urtinleri Gzerindeki kisitlamalan ( tarife ve kota gibi )
kaldirirken Gguncti Ulkelere karsi kendi ticaret politikalarini uygulama serbestisine
sahiptirler. Ekonomik birlesmenin Gglnch asamasi ortak pazardir: Bu agsamaya, lUye
tlkeler arasinda tum ticaret engellerinin kaldiriimasi, tginct Glkelere kargt ortak dig
ticaret politikasi izlenmesi ve Uyeler arasinda tum faktér hareketleri Gzerindeki
engellerin kaldiriimasi ile ulagilir. lsgiicii ve sermayenin Uyeler arasinda serbest
hareketi, ileri derecede ekonomik birlesme sekline érnek tegkil ederken, ayni zamanda
bireysel ekonominin ulusal kontroliiniin de oldukga azaldigini gdsterir. En kapsamli
ekonomik birlesme sekli ise ekonomik ( iktisadi ) birliktir. Bu birlesme tlrlnde, ortak
pazarin tim ozelliklerine ilave olarak, ekonomik kurumiarin birlesmesi ve Uye Glkeler
arasinda ekonomik politikalarin koordinasyonu s6z konusudur. Ekonomik birlik ayn
zamanda ortak bir paranin kabuliinii de kapsayabilir. Eger bu olusursa, birlik ayn
zamanda parasal birlik haline de gelir.!

2. Dinya Savagl sonrasi Avrupa’da bir barig ortami yaratmak igin baglatilan
ekonomik birlegsme gabalari sonucu 1952'de Paris Antlagmasiyla, Avrupa Kémir ve
Celik Toplulugu olusturuimugtur. Ancak kémir ve gelik Urtinlerinde ortak bir Pazar
yaratan sektérel bazli bu birlesme yetersiz bulundu. 1958’'de Roma Antlagmasi ve alti

' Altay Unaltay, Avrupa Para Birligl Birlik ml 2, Istanbul, 2003, s.9.
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tlkenin katilimiyla ( Almanya, ltalya, Hollanda, Belgika, Liksemburg, ve Fransa )
Avrupa Ekonomik Toplulugu, ( AET ) ve yine ayni yil igerisinde Avrupa Atom Enerji
Toplulugu kuruldu. Bu tg topluluk yasal agidan ayri, politik agidan ise tek bir kurulustur.
Ug toplulugun da genel ekonomik hedefi; ekonomik etkinliklerin uyumlu gelismesi,
slrekii ve dengeli ekonomik blylime, yasam standardinin yiikseltilmesi, yiksek bir
istihdam duzeyi, ekonomik ve parasal istikrardir. AET'nin amaci, ilk olarak gimriik
birligi ve ortak pazar, daha sonra da bir gok ulusal politikanin koordinasyonu ve ortak
politikalar ile ekonomik birlige ulasmaktir. Zamanla, Topluluk &énemli dlgiide dinamizm
gosterdikge katilimlarda artmigtir.”

AET {ilkeleri, parasal birlegsmeyi ekonomik birlesmenin zorunlu kosullarindan biri
olarak gériiyordu. Avrupa biitiinlesmesi siirerken, ekonomik ve parasal birfige ulagsmak
icin de ¢abalar harcanmigti.

AET’de, ekonomik ve parasal birlik yaratma konusundaki ilk ciddi girigim, 1-2 Aralik
1969 La Haye Zirvesinde yapilmistir. Zirve sonuncunda alti Glkenin devlet ve hikiimet
bagkanlari, Topluluk iginde agamali olarak bir Ekonomik ve Parasal Birligin ( EPB )
gerceklestiriimesi konusunda goéris birligine varmiglardir. 1970'de, EPB'ye ybonelik
olarak hazirlanan Werner Raporu ile, on yil iginde EPB’ye ulasiimas: igin bir plan
sunulmugtur. Ancak 1970’lerdeki petrol krizleri, her yerde hizlanan enflasyon,
ekonomilerin birbirlerinden farkii olmasi gibi nedenlerle bu amaca ulagiimamigtir.?

1979°'da EPB'yi olugturma cabalari, Avrupa Para Sisteminin ( APS ) kurulmasi ile
yeni bir boyut kazanmigtir. APS’nin amaci, parasal birlije ulagincaya kadar ekonomik
faaliyetler Uzerinde olumsuz etkiler yaratan Avrupa'daki parasal dalgalanmalar
azaltmaya galigmakti. Déviz kurlarinin degiskenlidi, Avrupali firmalarin, di§er Topluluk
llkelerinde blylk ve uzun vadeli yatinm projelerine girmelerini ve bunlarin ortak
pazardan tam anlamiyla yararlanmalarini olumsuz etkiliyordu. Sabit fakat ayarlanabilir
kur sistemine dayanan APS’nin temelini “Avrupa Para Birimi — ECU” olusturmustur.
ECU; uye ulkelerinin paralarinin  ekonomik agiriiklarina gore belirlenen belirli
miktarlarinin biraraya getiriimesinden olugur. Sisteme katilan Ulkelerin paralari, sabit
kurdan ECU’ya baglidir ve belirli bir marj iginde dalganabilirler. Avrupa Birli§i Zirvesinin
1995 sonlarinda Madrid'de yaptiklar toplantida, ECU adi EURO olarak degistirilmistir.®
APS, lye (lkelerin ddviz kurlarindaki dalgalanmayi énemli 6lglide azaltma bagarisi
gostermigtir. Enflasyon oranlan ve uzun dénemli faiz oranlarindaki disme ve

' Euro’ya Geglg Stirecl, http://www.isbank.com.tr
2 Birinci, 5.28.
* Ibid. 5,30.
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yakinlasma, APS’nin basarisina katkida bulunmustur. APS’nin bu basarisi, EPB’nin
yaratimasinda ©onemli bir temel olusturulmugtur. 1988'de, Avrupa Toplulugu
Komisyonunun Hannover Zirvesinde, Topluluk’ta agamall olarak bir EPB olugturulmasi
hedefi benimsenmisg, bu amag¢ dogrultusunda bir galisma komitesine gorev verilmistir.
Bagkanligini Jacques Delors’un yapti§i komite, “Avrupa Toplulugunda EPB Kurma
Konusunda Rapor” olarak bilinen Delors Raporu'nu yayinlamigtir. Rapor, 26-27
Haziran 1989 Madrid Zirvesinde gorusllerek onaylanmigtir. Raporda EPB’in Ug
asamada kurulmasi benimsenmis ve ilk agamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamasi
kararlagtiriimigtir. 9-10 Aralik 1991 tarihinde Maastricht'te toplanan AT Deviet ve
HOkimet Bagkanlarl, resmi adi “Avrupa Birligi Antlagmasl” olan Maastricht
Antlagmasini kabul etmigler ve metni 7 Subat 1992’de imzalamiglardir. Aralik 1993'de
yururlige giren Maastricht Anlagsmasi, Avrupa Birlidi ( AB ) esasi Uzerine kurulmus,
Avrupa parasinin yaratiimasi igin zaman sirecini ve sartlari benimsemistir. AB’nin
ekonomik butlinlesme slrecinin tamamlanabilmesi i¢in EPB’nin ¢ asamada
tamamlanmasini 6ngdrmastar.”

1 Temmuz 1990’da baslayan birinci agamada, sermaye kontrollerinin azaltiimast,
yeler arasi enflasyon ve faiz oranlar farklarinin giderilmesi ve déviz kurlar: arasinda
istikrarin saglanmasi amaglanmigtir. Ayrica Avrupa Toplulugu Uyesi Ulkelerin Merkez
Bankalar arasinda igbirliginin artirlmasi hedeflenmistir. |kinci asamada, 1994 basinda
yurarluge girmistir. Bu asamada, ulusal ekonomi politikalarinda daha fazla yakinlagma
ve Avrupa Merkez Bankasinin ( AMB ) gekirde§i kabul edilen Avrupa Para
Enstitistnin ( APE ) kurulmasina karar verilmigtir. Bu enstitl; Gye lkelerin para
politikalarini koordine ederek parasal birlige ulagma usullerini aragtiracaktir. Bu
agsamada ayrica, Avrupa Konseyi, para birliginin 6n sartlanini karsilayan tlkeleri tespit
edecektir. 1.1. 1999 ‘da baglayan lg¢lincl agsamada, bagimsiz bir Avrupa Merkez
Bankasi olusturulmus ve para politikasinin olusturuimasi sorumiulugu bu kuruluga
devrediimig, ayrica tek para uygulamasina baglamigtir. $u an gelinen asama bu son
asamadir ve on bir Avrupa Ulkesi parasal birli§in kurucu Gyeleri olmusg ve tek para birimi
olan Euro’yu kullanmaya baslamiglardir. Parasal Birligin etkileri, sadece lye llkelerde
degil, 6zellikle AB ile ekonomik ve ticari baglar fazla olan Tirkiye gibi Gigtinct Glkelerde
de hissedilecektir. Dolayisiyla birliJe dahil olmasa da, Turkiye’'nin bir gok tglincl tlke
gibi Euro Alaninin doguracagi muhtemel etkilere kendini hazirlamasi gerekmektedir.?

! Euro’ya Gegigin Etkileri, http://www.isbank.com.tr
2 Nihat Tore, Yeni Bir Diinya Parasi: EURO, Ankara: TCMB Yay., 2000, s.10.
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1.8.  Avrupa Birliginin Kdkenleri

Avrupa Birliginin temeli, Fransa Disigleri Bakani Robert Schuman’in Jean Monnet ile
beraber hazirladiklan plani 9 Mayis 1950’de agiklamalariyla atimigtir. Bu planda
dngorilen; Fransa ile Almanya’nin kémir ve celik Gretimlerini, diger Avrupa Glkelerinin
de katilabilecegdi bir érgit gergevesinde ortak bir Yuksek Merci’e badli olarak birlikte
yuritmeleriydi.' Onerilerin temelinde birbiriyle baglantili iki anlayis yatiyordu: Bir
yandan Almanya’ya tek yonll kisitlamalari dayatmak anlamsiz gériintiyor, 6te yandan
da Almanya barisg igin hala potansiyel bir tehdit sayiliyordu. Schuman bu agmazdan tek
¢tkis yolunun Almanya’yl Avrupa devletlerinin saglam temele dayanan siyasal ve
ekonomik bir kiimelenmesine baglamak oldugunu kavramisti. Bu nedenle, planin
hareket noktasi, Winston Churchillin 19 Eylil 1946’da Zirih’teki Gnli konusmasinda
ortaya atti§i distnceydi. Churchill, Fransiz-Alman isbirliginin temel bir zorunluluk
oldujuna isaret ederek, Avrupa Birlesik Devletleri'nin olugturuimasi igin gagrida
bulunmustu. Ama Birlesik Kralligin bu girisimin icinde etkin bir katilimer olarak degil,
daha gok bir destekgi olarak yer almasini dngdrmistl. Boylece, Belgika, Almanya
Federal Cumhuriyeti, Fransa, ltalya, Liksembourg ve Hollanda 18 Nisan 1951'de
Avrupa Komir ve Gelik Toplulugu'nun ( AKCT ) kurulusuna iligkin anlagsmayi
imzaladilar. Anlagmanin 23 Temmuz 1952'de yuririide girmesiyle Schuman Plani
gerceklesmis oldu.

Daha AKCT Anlasmasi imzalanmadan 6nce, Ekim 1950’de Fransa Pleven Plani
olarak anilan girigimle bir Avrupa Savunma Toplulugu ( AST ) distincesini ortaya atti.
Kore Savasinin patlak vermesi ve Dodu-Bati gerginli§inin tirmanmasi, Bati Almanya’yi
da kapsayacak bi¢cimde Bati Avrupa’nin savunma konusunda daha blylk bir ¢aba
gostermesi geregini dne ¢ikardi. Ama 2. Dinya Savag’'nin yaralari heniiz yeni
kapanmaya yiz tutmustu ve ozellikle Fransizlar agisindan Almanya’nin ulusal bir
orduya sahip olmasini kabul etmek mimkan degildi. Bulunan ¢6zim yolu; Almanya’nin
yeniden silahlanmasi durumunda uluslararasi bir topluluga —askeri agidan- baglanarak
yeterli denetim altinda tutulmasaydi. Fransiz egemenligine ulusal bir ordu bulundurma
hakkindan vazgegmeyi gerektirecek diizeyde kapsamli sinirlamalar getiriimesini igine

! Ali Sahintepe,Avrupa Para Birligji ve Euro, (http:/iwww.isbank.com.tr)
2 EMU Projest, http://www.isbarik.com.tr
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sindiremeyen Fransiz Ulusal Meclisi, Agustos 1954'te Anlagmayi onaylamayi
reddedince bu diislinceden timiyle vazgegildi.

Avrupa Savunma Toplulugu girisiminin bu sekilde basarisizliga ugramasi, Avrupa'da
siyasal butlinlesmeye ydnelik ¢abalara agir darbe indirdi ve iyimserligin yerini bir stire
icin umutsuziuk aldi.

Bunlarin ardindan, Haziran 1955°te, AKCT'nun alti kurucu Uyesinin digigleri
bakanlari “birlesik bir Avrupa kurmak” igin yeni bir girisim baglattilar. Messina
Konferansr’'nda daha genis bir Avrupa birligi hedefine dénme karar: alindi. Ancak, bu
sefer, daha az duygusallik tasiyan ekonomik bitinlesme konusuna agirlik verildi ve
AKCT hareket noktasi alinarak ise baslandi. AST planinin geredinden fazla iddiali
oldugu agikga belliydi. Simdiki hedef daha miitevazi olmakla beraber daha gergekgiydi.
Basinda Belgika Digigleri Bakani Paul Henri Spaak’in bulundugu bir komiteden daha
ileri bir bltinlesmeye yoOnelik olasi adimlar (izerinde dislinmesi istendi. Komite
calismalarini 1956'da tamamladi ve hazirladi§i rapor, daha sonra imzalanan Avrupa
Atom Enerjisi Toplulugu ( EURATOM) ile Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun ( AET )
kurulmasina iliskin Antlasmalarla sonuglanan gérusmelerin zeminini hazirladi.
Altihlarin Mart 1957'de imzaladi§i bu Antlasma 1 Ocak 1957’de ydririuge girdi.
Ozellikle ekonomik alandaki ilk bagaridan cesaret alan Altililar, 1960’larin baslarinda
higbir zaman vazgegmedikleri daha siki siyasal bitlnlesme hedeflerine déndiiler.
Aralik 1969'daki Lahey Dorugu’'nun ekonomik ve siyasal birlik alaninda ilerleme
saglamaya yonelik ¢agrisindan yola g¢ikan Topluluk siyasal liderleri, 1972 ve 1974
tarinli Paris Dorugu toplantilarinda 1980'den oénce Avrupa birligini gercekiestirme
hedeflerini ilan ettiler. llan edilen bu hedefin ardindan Tindemans Planinin da ekonomik
ve parasal birligin kurulmasi, Topluluk kurumlarinda reformlara gidilmesi, ortak bir dig
politika ile ortak bdlgesel ve sosyal politikalarin uygulanmasi yoluyla 1980’e dogru birlik
slrecinin tamamlanmasi éngoriliyordu. Ama dnerilen bu takvimden de anlagilacags
gibi bu planin da agin iddiali bir hedef koydugu agikti. Anayasal yapi ve kurumsal
reformlar konusunda Uye Devletler arasinda beliren bagdastirilamaz ve temel goéris
ayriliklari nedeniyle plan kaginiimaz olarak basarisiziiga ugradi.!

Bununla birlikte 1970°li yillar bir dlgide somut bir ilerleme getirdi ve Topluluk
binyesinde bir diz yeni politika araci gelistirildi. Béylece, ulusal politikalar arasinda
esgidim alani genisledi. Séz konusu geligmelerden ilki; dis politkada gonullu
esgldimin bir araci olarak 1970’te olusturulan ve sonraki yillarda sirekli genigleyen

! A. Haydar Bayar, “Avrupa Birligi'nin Onemi”, IKV Dergisi, Sayi 140, s.12-14.
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Avrupa Siyasi igbirligi'nin ortaya ¢ikigiydi. Ikinci nemii adim; Mart 1979°da, Avrupa’da
parasal igbirligine yeni bir boyut getiren Avrupa Para Sistemi’nin ( EMU ) kurulmasiydi.

1980’lerin basinda “ikinci kusak Avrupa”, “yeniden Avrupa”, “Avrupa birligi” gibi
bagliklar altinda yogun bir reform tartigmasinin baglamasina sahne oldu.

Acllan yolda énemli bir ddnim noktasi olan Avrupa Tek Senedi 1 Temmuz 1987°de
yurarlige girdi. Bu belgenin baglangig bélumiinde Topluluk ile Avrupa Siyasi Isbirligi'nin
yardimiyla ulagiimasi éngérilen genel hedef, yani Avrupa Birlidi'nin kurulmasi hedefi
tekrarlanmaktaydi. Daha sonra 1992’ye kadar tek bir pazarin olusturuimasina iligkin
ayrintth hukuki gergeve ve gevrenin korunmasi, arastirma, teknoloji alanlarinda daha
siki igbirligini saglayacak politikalar ortaya konmaktaydi. Bu konu Topluluklar'in
kuruluguna iligkin Antlagmalarda resmen bir dizi degisiklik ve eklemenin yapiimasini
gerektiriyordu. Son olarak, Avrupa Tek Senedi’nin tg¢lincli boliminde Avrupa Siyasi
Isbirligi gergevesinde dig politikada isbirligi ele alinarak, o zamana kadar sadece gayri
resmi bir dizenleme niteligi tagtyan bu alan igin resmi diizeyde bir hukuki gergeve
belirlenmekteydi.

Tek Pazar projesine iliskin galismalar hizla ilerledi. 1990’lann baslarina gelindiginde,
Avrupa Birligi olasihiginin gbzle gortlur hale gelmesiyle ydnetim ve amag¢ bakimindan
yeni bir anlayis ortaya ¢ikti. Arallk 1990'da Topluluk liderleri, hukimetler arasi
konferansi resmen toplantiya gagirdilar. Bunlardan ilkinde ekonomik ve parasal birligin
olusturulmasi igin gerekli adimlar belirlendi, ikincisinde ise siyasi birlik yolunun éniinde
duran engeller ele alindi. lki konferansin Uriinii olarak ortaya g¢ikan Avrupa Birligi
Antlagmas! 7 Subat 1992'de Maastrich'te Uye Devletlerce imzalandi.' Ama nihai
onaydan gegerek 1 Kasim 1993’te yilrlriige girmesinden dnce, Antlagmanin gesitli
engelleri agmasi gerekti. Danimarka halki 2 Haziran 1992'de referandumda az bir oy
farkiyla Antlagmanin aleyhine oy kullandi; Danimarka igin 6zel diizenlemeler bigiminde
baz ddunler verilerek Mayis 1993'teki referandumda gerekli onay saglanabildi.
Fransa’da da Antlagsma konusunda kamuoyu bélindli ve Eylil 1992'de dizenlenen
referandumda kil pay! bir ¢ogunlukla onay alinabildi. Birlesik Krallik'ta onay karari
iktidarda bulunan Muhafazakar Parti igindeki muhaliflerce 2 Ajustos 1993’e kadar
engellendi. Almanya’da ise, Antlagmanin Ulkenin anayasal yapisini degigtirecegi
gerekgesiyle yapilan hukuki bir itiraz Anayasa Mahkemesi’ne kadar gétirtldi. Anayasa
Mahkemesi 12 Ekim 1993'te iddiay! reddetmekle birlikte, siyasetgilerin butiinlesme
konusundaki manevra alanini oldukga kisitlayan bir dizi dnemli noktada hukimler

! Tore, s.19.
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koydu. Anlagmanin usuliine uygun olarak 31 Arallk 1999'den énce onaylandigi &teki
tye Devletlerde bile bir hayli elestiri dile getirildi. Kamuoyunda gérillen endise ve agik
glvensizlik bluylk &lglide Avrupa Birligi'ne dogru ydnelme kararinin kapali kapilar
ardinda alinmis olmasindan kaynaklaniyordu. Tek pazar strecinin tersine, séz konusu
hiikimetler arasi konferanslar kamuoyuna genis c¢apta yansimamigti. Bu nedenle
Topluluk yurttaglari AB girisiminin temelinde yatan hedeflerin hangi gerekten
dogdugunu ve getirecedi sonuglar bilmiyorlardi. llk referandumda Danimarka halkinin
red oyu vermesinin yarattigi sok bu bilgi eksikligini gézler énline serdi. Avrupa
butlinlesmesinin gelecedine iligkin yogun ve verimli tartigmalar ancak bundan sonra
bagladi. Avrupa bitlinlesmesine kargi ¢ikaniarin hepsini ikna etmek olanaksiz olsa bile
bu tartisma sunu agikga ortaya koydu: Avrupa bitlnlegmesinin yukaridan
dayatilamayacagi, organik bir bicimde yani Birlik icinde bir araya gelen halklarin
iradesine ve inancina dayali olarak geligmesi gerektigi gergegi.

1.9. Avrupa Ekonomik Toplulugu , Gumrik Birligi ve Tirkiye

Ikinci Dilnya Savasindan sonra yikintilar iginde kalan Avrupa Ulkeleri, ekonomilerini
¢dkuntiden kurtarabilmek igin ortak bir ¢abanin gerektigini ve politik birliktelige
ekonomik birlikten gecildigini fark ettiler. Bu dlsunceler dogrultusunda, 1955 yilinda
Messina’da baslayan uluslararasi konferansta hazirlanan “Avrupa Ekonomik
Toplulugu™nu ( AET ) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu'nu ( EURATOM ) kuran
anlagsmalar 25 Mart 1957°de Roma’da imzalanmis ve 1 Ocak 1958’de de ydrurlige
girmistir.!

EURATOM'un temel hedefi; nikieer endistrinin hizla kurulmasi ve gelismesi igin
gerekli kosullar gerceklestirerek tye Ulkelerin yasam dizeylerinin yikseltilmesi ve
diger tlkelerle iligkilerin gelistiriimesi olarak 6zetlenmektedir. Amag ise, atom enerjisinin
bariggil amaglarla kullaniimasini gelistirmektir.2

Roma Anlagmasinin 6ziinde; Avrupa halklari arasindaki birligin temellerini
olusturmak ve ilerletmek, ortak pazari kurarak ye devletlerin ekonomi politikalarinin
giderek birbirine yaklagtirmaktir. Toplulugun 6&zellikle Ustinde durdugu noktalar,
igletmeler arasindaki mallarin Uretim ve dagitiminin iyilestiriimesine hizmet eden, teknik

! Karluk, s.65. .
2 Euro’nun Uluslararasi Rold, hitp://www.dtm.gov.tr
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yada ekonomik ilerlemeyi gl¢lendiren anlagmalarin taninmasi, tretim, teknik gelismeyi
ve yatirimlari sinirlandirmayi yada pazarlari ve hammadde kaynaklarini bélustirmeyi
yada ficari ortaklar arasinda esit olmayan kosullar yaratmayi éngdren anlagmalarin
yasaklanmas), dampinglerin vergi aynmlarinin yasaklanmasi, iktisadi ve toplumsal
yasalar arasinda yakinlasma saglanmasidir. Anlasmalarin “Toplulugun Dayandig!
Esaslari” diizenleyen ikinci kisimda su agik hikme yer verilmistir: “Toplulugun temeli,
mal ticaretinin tamamini kapsayan bir gimriik birligidir.” Aslinda Avrupa Birli§i dért
temel serbestinin gergeklestiriimesini 6ngdrmistir. Mallarin serbest dolagimi, emegin
serbest dolasimi, hizmetlerin serbest dolagimi ve sermayenin serbest dolagimi.

Turkiye ile AET iligkisi erken agsamalarda baglamigtir. Turkiye, Toplulukla daha yakin
politik ve ekonomik baglar kurmanin, diinya sahnesinde kabul gérmek igin ne kadar
O6nemli oldudunun farkina varmighi. Bunun sonucunda 12 Eylil 1963 tarihinde,
taraflarin temsilcileri Ttrkiye'de bir araya gelerek Turkiye ile AET arasinda bir ortaklik
kuran “Ankara Anlasmasi” imzalanmis, 01 Aralik 1964 tarihinde yurlritige girmistir.’ Bu
anlagsmanin amaci: Ticaretin yogunlastiriimasi yoluyla hem Tirkiye'de hem de AET
llkelerinde yasam kosullarinin iyilesmesiyle birlikte taraflar arasindaki iligkinin
guglendirilmesiydi. Ticaretin artmasi, ileriki yillarda Tirkiye'nin Topluluga tam Oyeligini
kolaylastiracaktl. Ankara Anlagmasiyla, taraflar arasinda “ortak Oyelik statis(”
kurulmustur. Anlasma, Tirkiye ile Topluluk arasinda asamali olarak bir gimrik
birliginin kurulmasini éngorlyordu. Yine bu anlasmayla GB'ye gegiste U¢ dbdnem
ongdralmastl: Hazirlik, gegis ve son dénem. Hazirlik ddneminde Tdrkiye herhangi bir
yukimlGlok almadan dig yardm ve tavizler almigtir. 1973'te Katma Protokol ile
yurarltlige giren gegis donemi ise prensipte 12, istisnai olarak 22 yili kapsamakta ve
sanayi mallan igin giimrik birligi, tarim Grnleri igin ise tercihli bir rejimi dngdrmekteydi.
Protokol ayrica igglclinin serbest dolasimini, yerlesme serbestisi, ekonomi
politikalarin yakinlagtiriimasi, rekabet gibi hiikiimleri de icermekteydi.

Oldukga uzun ve kapsaml bir siliregte taraflar arasindaki iligkilerin GB'ye
dayandirilarak ekonomi politikalari arasindaki koordinasyonlarinda glglenmesi
amagclanmigtir. GB esas olarak AB'ye Uye Ulkelerle Turkiye arasindaki gerek ithalatta
gerekse ihracatta gimriikk vergilerinin, es etkili vergilerin ve miktar kisitlamalarinin

" Karluk, s.70.
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kaldirlmasini ve Turkiye’nin Gginci Ulkelerle olan dig ticaretinde AB’nin uyguladigt
ortak ticaret politikasini ve ortak gimrik tarifesini kabul etmesini kapsamaktadir.’

Otuz iki yil sonra, teori sonunda gergek oldu. 1 Ocak 1996 tarihinde, AB ve Turkiye
arasinda bir Gimrik Birligi yartrlige girdi. Buglin Gumrik Birligi ile Turkiye arasinda
mallar serbest¢e dolagmaktadir. Ancak bunu mimkin kilabilmek igin, yasal ve
ekonomik uyumiulagmanin tatmin edici bir dizeyde olmasi gerekiyordu. Bu amagla ve
Gumrik Birli§i anlagsmasi temelinde, Turkiye kendi mevzuatinin AB mevzuat! ile
uyumlagtiridi§i bir stiregten gegti. Arallk 1999'daki Helsinki Dorugu’'nda taninan
Turkiye’'nin AB uyelidine yolu agiimigtir. Standart bir gimrik birlidinin gok 6tesine giden
alanlarda igbirligi ve bitinlegsmenin gergeklesmesi sonucunda, Tirkiye bugin
mevzuatiyla ve ekonomik yapisiyla AB’ye ¢cok daha yakin konumdadir.

1.10. Avrupa Para Yilani

Topluluk her ne kadar Roma Antlasmasinin 107. maddesinde “ her devlet ddviz
kurlari ile ilgili politikasin ortak ¢ikar politikas! olarak gérmelidir.” ifadesine yer verilmig
olsa da, Uretim faktorlerinin serbest dolasimini saglamis olsa da, Gumruk Birligini
gergeklestirmis olsa da, Parasal Birlik konusunda 1978 yilina kadar 6nemli bir gelisme
gosterememistir.

1970 yilinda Werner Plani ile (i¢ agsamada bir Parasal Birligin olugturuimasi en ge¢
10 yil iginde de ortak bir para birimine gegiimesi glindeme gelmigtir. Ancak, bu
dénemde dinya finans piyasasinin yasadigi ciddi problemierden dolay,, Werner
Plan’nin éngordugt Parasal Birlik, Avrupa tlkelerinde yasanan farkli ekonomik
gelismeler ve dalgalanmalarin da etkisiyle hedeflenen zamanda gergeklestirilememistir.

1944 yilinda Bretton Woods Sisteminde 1 ons altin 35 dolara esitlenmisti ve dolar
rezerv para olarak kabul edilmigti. Ancak, bu sistem, 1957 yilindan itibaren ABD’nin dig
aciklarinin artmasina ve dolarin ABD digindaki Ulkelerde birikmesine neden olmus; bu
gelismelere bagh olarak da Avrupa Ulkeleri dolar karsiigi ABD’den altin almaya
baglamiglar, bu da ABD'nin altin rezervlerinin azalmasina ve dolarin dinya

' Oguzhan Dinger, Avrupa Para Birligi Uzerine Bir Degierlendirme, Ankara: DTM lhracati Geligtirme Madariaga Yay.,
1998, s.24.
% parasiz, s.28.
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piyasalarinda deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun sonucunda ABD dolar-altin
iligkisine son vermig ve dolar iki kere devallie etmistir.

Batin bu olumsuz gelismeler nedeniyle Werner Planrnda dngdrilen Parasal Birligi
hayata gegiremeyen Birlik Oyeleri, birlik i¢i déviz kuru istikrarini saglamak amaciyla
Avrupa Para Yilan Sistemini ( Snake in the Tunnel ) olusturdular. Bu amagla Avrupa
Toplulugu Bakanlar Konseyi, iye devletlerin paralart arasindaki parite dalgalanmalarini
+% 2,25 limiti iginde, toplam % 4,50 lik bir bant iginde olmasi kararint almigtir. Bu
sistem sabit ve esnek kur sistemlerini birlestiren bir sistem olmustur ve bu sistemde
alinan tedbirlerin en 6nemlisi, dalgalanmalara karsi gerekli midahaleleri, ABD dolarinin
dnemini azaltmak amaciyla topluluk tiyesi Glke paralari ile yapilmasini éngdrmesidir.

Avrupa Para Yilani, Topluluk tlkelerinin 1979 yilinda Avrupa Para Sistemine
(European Monetary Union ) gegcmelerine kadar olan dénemde, ekonomik yapisinda,
politik tercihlerinde ve hedeflerinde dnemli farliliklar bulunan Gye Ulkelerin 6demeler
bilangosu sorunlarina ¢dziim getirememis ve basarili olamamig; bu baglamda Birlik
Ulkelerinin ddviz kurlarim dar bir bant iginde belirlemelerinin olanakli olmadigint da
gdstermistir.!

Gergeklestiriimeye caligilan parasal entegrasyon, 1970'li yillarda pek basgarl
olamamigsa da, 13 Mart 1979 tarihinde Fransa ve Almanya Avrupa Para Sistemi'ni
yurirlige koymay bagarmiglardir. Avrupa Sistemi’nde Ingiltere harig, Birlik Giyesi tim
Ulkeler sabit fakat ayarlanabilir ddviz kuru mekanizmasina dahil olmuslardir. Bir para
biriminin izin verilen dalgalanma marjini asmasini dnlemek igin Sistem merkez
bankalarinin miidahalelerde bulunmasina olanak vermistir.

1.11. Avrupa Hesap Birimi ; Ecu

Euro’nun kullanima sokulmasina kadar kullanilan ECU (European Currency Unit)
Avrupa Para Birimi, Birlik Gyesi Ulke paralarnin, Topluluk milli geliri ve dig ticareti
icindeki payl gibi ¢esitli ekonomik gostergelere gore saptanan belirli sabit
miktarlarindan olusan kaydi ve sepet bir para birimiydi. Sepet icindeki ulusal paralarin
agirliklari her alti ve bes yilda bir gdzden gegirilmekteydi. Eger bir paranin agirhigi % 25

! Pinar Ozbay, Avrupa Para Birligl ve EURO, TCMB Aragtirma Genel Midiirtigii Tartisma Tebligi No:9702, 1997,
s,14.



20

ve daha fazla oranda artijinda, Ulkenin istedine bagli olarak daha erken gbézden
gegiriimekteydi. 1998 yilinda sabit miktarlar son kez belirlenmis ve Maastrich
Anlagmasi'min yirarlige girmesiyle dondurulmustur.’

ECU, Topluiuk Gyesi tlkelerin sahip olduklari altin rezervlerinin % 20’si ile briit dolar
rezervlerinin % 20’sinin Avrupa Parasal Isbirli§i Fonu’na aktariimasi sonucunda
yaratimaktayd). ECU'yu yaratan Avrupa Parasal lgbirli§i Fonu, kur dalgalanma
marjlarini daraltmak igin merkez bankalari arasinda igbirli§i saglamak, Topluluk
paralanyla yapilan miidahalelerin ve borg tasfiyelerinin ¢ok tarafli olmasini temin etmek
ve kisa vadeli finansmanin yonetimini yapmak amaciyla 6 Nisan 1973 tarihinde
kurulmustur. Parasal lsbirlii Fonu'na yatirilan altinlar piyasa fiyatlan (izerinden
degerlendirilerek, Uye Ulke merkez bankalarinin atil durumda olan altin rezervierinin bir
kismi parasallagtiriimistir. Topluluk Gyesi (ilkeler altin ve dolar karsidinda 3 aylik bir
slire iginde ECU satin alir ve ayin sonunda altin ve dovizleri geri alip buniari tekrar
ECU ile degistirir; bu igleme “Revolving Swap Arrangements” denirdi. Eder altin ve
dolarin ECU’ya gore degeri dedismigse, bundan dogacak kar ve zararla her (lkenin
bizzat kendisi karsi karsiya kalacaktl. Boylece her tilke ayni miktar altin ve dolar
kargisinda daha az veya daha fazla ECU’ya sahip olacakti ve ECU'yu kullananiar,
OCH'na benzer bir formiler, Avrupa ortalama oranlarina esit bir faiz 6deyecekti.2

! Nazim Giiveng, Kiiresellesme ve Turkiye, Istanbul: BDS Yay., 1998, 5.34.
2 Parastz, 5.296.



Gizelge 1 : ECU’ nun Kompozisyonu

ECU .
o ECU Sepetinin ECU Sepetinin
Sepetinin
i Kompozisyonu Kompozisyonu
Kompozisyonu
(17.9.1974 ) (21.9.1989)
(13.3.1979)
0.828 DM 0.719 DM 0.6242 DM
1.15 FF 1.31 FF 1.332 FF
0.286 HFL 0.256 HFL 0.2198 HFL
3.66 BFR 3.71 BFR 3.301 BFR
0.14 LFR 0.14 LFR 0.13LFR
109 ILT 140 ILT 151.8 ITL
0.217 DKR 0.219 DKR 0.1976 DKR
0.00759 IRL 0.00878 IRL 0.008552 IRL
0.0885 BKL 0.0878 DKL 0.08784 BKL
1.15DR 1.44 DR
6.885 PTA
1.393 ESC
=1ECU =1ECU =1 ECU
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Kaynak : M: llker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Bursa: Ezgi
Kitabevi Yay., 1994, s. 38.

ECU, sisteme dahil olan ulkelerin merkez bankalarinda sakli tutulan altin ve doviz
yedeklerinin % 20’si karsilijinda dolar ve altin swap iglemi ile ihra¢ edildigi igin
uluslararasi rezervlerde bir artiga yol agmamaktadir. ECU faiz oranlari, ECU sepetinde
bulunan ulusal paralarin paylariyla agirliklandiriimig resmi iskonto hadlerinin
ortalamasindan olugmustur.

ECU, Topluluk UOyesi Ulkelerin doviz piyasasindaki miadahale iglemleri sonucu
ortaya gikan alacaklarin tasfiyesi veya 6demeler bilangosu agiklarinin finansmaninda
kullanilir. Kullanildi§gi donem boyunca ECU’nun gordiigi baglica dort iglevi soyle

siralayabiliriz:
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1- Uye Ulkelerin parasal yetkilileri arasindaki borglu ve alacakh hesaplar ECU
cinsinden hesaplandigindan, Birligin para otoriteleri arasinda ¢deme arac! olarak
kullanilmaktaydi.

2- Avrupa Para Sistemi'ndeki kredi mekanizmasinin temel hesap birimi olup,
kredi mekanizmas) gergevesinde Uye Ulkelere gok kisa, kisa ve orta vadeli olmak Gzere
¢ gesit kredi verilmekteydi. Avrupa Parasal Isbirligi Fonu'nda (European Monetary
Cooperation Fund; FECOM) kisa vadeli destek ve orta vadeli mali yardim
mekanizmalarinda hesap birimi olarak altinin yerini ECU almigti.

3- ECU, doéviz kuru mekanizmasinin  temel  olgislydd. Doviz kuru
mekanizmasinda yer alan her bir liye tlke parasi igin ECU cinsinden merkezi bir kur
saptanmakta, bu merkezi kurlar esas alinarak capraz kurlarin alt ve st sinirlari
belirlenmekteydi.

4-ECU, ulusal paralann doviz kurlarinda meydana gelecek sapmalar igin
gosterge gorevini yerine getirmektedir.!

EMU’nun olugmasi ve Euro’'nun ortaya gikmasi batin bu anlatilanlari kapsayan
uzun bir tarihi stregten gegmistir ve bu stireg 2002 yilinda Euro’nun banknot ve madeni
para olarak piyasaya cikmasiyla eylemsel olarak tamamlanmistir.. Avrupa Birligi
(AB)'nin ortak para birimine gegis siirecini tarinsel olarak su sekilde ifade edebiliriz:

1.12. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi

Avrupa Birligi (AB)nin ekonomik butinlesme surecinin — gimrik birligi ve
butlinlesmis tek bir i¢ pazardan sonra- en son ve kapsamli agamas! olarak
nitelendirilebilecek Ekonomik ve Parasal Birlik ( EBP ) kisaca ( mallarin, hizmetlerin,
kigilerin ve sermayenin serbest dolagiminin yani sira ) Uye devietlerin ulusal para
birimleri arasinda sabitlestirilmis kurlar ve nihai olarak “EURO” olarak adlandirilan tek
bir para biriminin kabulti anlamina gelmektedir.? Ayrica, Avrupa Parasal Birli§i (APB)
Uye devletlerin para politikast alanindaki yetkilerinin bir “Avrupa Merkez Bankasi’na
devredilmesini de igermektedir.

1

DTM, s.19.
2 Nilgtin Anisan, “Euro’nun Diinya Ticaret ve Finans Sistemi Uzerindeki Muhtemel Etkileri, IKV Semineri, 1999, Ankara:
.K.V. Yayini, 199, s.18.
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Birlik Giyesi Ulkeler, Parasal Birlik olusturma yolunda béylesi agamalardan gegtikten
sonra, 31 Aralik 1992'ye kadar Avrupa i¢ pazarinda tam birlik ve serbestiyi éngéren
“Avrupa Tek Senedi” 1 Temmuz 1987'de yurdrlide girmig; Ekonomik ve Parasal Birligin
U¢ asamada gergeklesmesini dngoéren Delors Raporu da 1989 yilinda Avrupa
Konseyi tarafindan kabu! edilmistir."

1991 yilinda Maastricht'de yapilan doruk toplantisinda da tam bir ekonomik ve
parasal birligin en ge¢ 1999 yilinda tamamlanmasi kararlagtiriimigtir. Antlasma
uyarinca 1 Ocak 1999'dan dnce tek para ECU yaratilmig; Maastricht Antlagsmasi’'nin
igerigi Birlik Gyesi Glkelerde birer birer halkoyuna sunulmustur.

1.112.1 1 Temmuz 1987 — 31 Aralik 1993 Ddnemi

Bolgelerarasi parasal ve finansal farkliliklarin gideriimesi ve Maastrich
Kriterleri'nin gelistirimesi ve bunun sonucunda ortak mali ve parasal politikalarda
isbirligine gidilmesi bu dénemin ana konusudur. Maastricht Antlagmasi’nda alinan
kararlar dogrultusunda, liye devletlerin APB’ye katilimi igin, merkez bankalarinin
asamal! olarak bagimsiz hale getirilmesi konusunda yasal degisikliklerin yapilmasi ve
"makroekonomik yaklasim kriterleri"ne uyum olmak Uzere iki genel baslik altinda
toplanabilir. "Makroekonomik yaklagim kriterleri"ni ise su sekilde 6zetlemek olasidir:

. Uye devietlerin planlanan ya da fiili kamu agiklarinin gayri safi yurtici
hasilalarina orani % 3'0 agsmayacaktir.

. Uye devletlerin planlanan ya da fiili kamu borg stoklarinin, gayri safi yurtigi

hasilalarina orani % 60't gegmeyecekiir.

o Her tiyenin yillik ortalama enflasyon orani, fiyat artigi en diisiik Gi¢ Gye devletin
yillik enflasyon orani ortalamasini en fazla 1.5 puan gegebilecektir.

. Her Gye devlet, fiyat istikrari bakimindan en iyi sonucu saglayan g Uye
devletin ortalama nominal uzun vadeli faiz oranini en fazla 2 puan agabilecektir.

. Oye devietlerin ulusal paralar, “Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi’nin izin
verdigi normal dalgalanma marji olan +/- %15 siniriari iginde kalmalidir.?
Anlagma Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'a sermayenin serbestlegmesi igin
yapllmasi gereken dizenlemeler igin daha uzun sure tanimigtir.

! Ozbay, s.20.
2 Birinci, s.31.
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Goruldugu gibi Maastricht Antlagmasr’nin ortaya koydugu ilk ikisi mali disiplin,
diger ¢l da parasal disiplini saglamaya yo6nelik uyum kriterleri, kamu harcamalarinin
daraltiimasini ve siki para politikasini dngdrmektedir. Bu da yiksek faiz politikasi ile
desteklenince ekonomik teorilerin de onayladigi gibi blyimede bir yavaglama
gézlenmesi kaginilmazdir. Zaten siki para politikasi ve yiiksek faiz politikasinin amaci
ekonomik faaliyetleri daraltmak ve olabildigince kontrol altinda tutmakir.

Maastricht Antlagsmasi 1990-1994 arasi dénemde Birlik Uyesi Glkelerin merkez
bankalarinin Bundesbank benzeri bagimsiz bir yapillanma igine girmelerini de
éngdérmekteyd;.’

AB Komisyonu ve Avrupa Para Enstitiisi’'niin 25 Mart 1998 tarihinde yayimladiklari
bir raporda Danimarka, Ingiltere, Isve¢ ve Yunanistan digindaki 11 AB yesi tlkenin
Maastricht Antlagmasi’nda yer alan makroekonomik yaklagim kriterleri agisindan
APB’nin son asamasina hazir olduklari bildirilmigtir. Bu konuda en son siyasi kararn
vermek Uzere 2 Mayis 1998 tarihinde toplanan AB Bakanlar Konseyi de bu raporu
onaylamigtir. Konsey bu kararini verirken Ulkelerin 1997 yili ekonomik verileri ve 1998
yili butgelerini baz almigtir. Bundan amag gelecekte bir uyumsuziuga ve dengesizlige
yol agmasi disunulen farkliliklardan olabildijince uzakliagarak, mimkin olan en yakin
kosullarda Birlige gitmeyi saglamakiir. Bu konuda Maastricht Antlagsmasi’nda dikkat
cekici bir madde vardir. Uyum kriterlerinin tam olarak saglanamamasi halinde,
dngoérulen kosullara ¢ok yaklasmis veya istisnai olarak gergeklesmis oranlarin
onaylanmas! s6z konusu olabilecektir. Ancak Ingiitere Merkez Bankasi (Bank of
England) bagkan: “uyum kriterlerini gergeklestirememis {lkelerin dahil oldugu
geniglemis bir Avrupa Para Sistemi’'nin riskleri artiracag)”” yéniinde tepkisini dile

getirmigtir.

1.12.2. 1 Ocak 1994 — 31 Aralikk 1998 Dénemi

Bu donem ekonomik birlikteliin bagariimasi igin yogun g¢abalarin sarfedildidi ve
Euro’nun gelecedini hazirlayan kurumsal alt ve st yapilarin olusturulma sireciydi.

Ddnemin agamalarini su sekilde siralayabiliriz:

' Mahfi Egilmez, “Euro ve Siyasal Birlik”, Radikal, 12 Kasim 2000, s.6.
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e Avrupa Para Sistemi'nin igleyisini gozetmek, gelecekie Avrupa Birliji'nde
uygulanacak olan tek para politikasini belirlemek (izere 1994 yilinda Avrupa Para
Enstitisi (Europian Money Institute-EMI) kuruimus ve Temmuz 1998'de kurulan
Avrupa Merkez Bankasi ( AMB ) Uyesi Ulkelerin para politikalar arasinda esgidim
gdrevini Ustlenmistir.

e Mayis 1998'de EMU Uyesi 11 dlkenin para birimlerinin  birbirlerine karsi
capraz kurlar geri ddnilmez bigimde sabitlenmigtir.

e Tek para politikasinin daha verimli galismasi ve finans sektdriinde édemelerin
kolay yapilabilmesi igin TARGET (Trans-EUROpean Automated Real-time Gross-
settlement Express Transfer) ddemeler sisteminin kuruimasi da bu dénemde olmustur.

1.12.3. 1 Ocak 1999 — En Geg 1 Temmuz 2002

Ugiinci asama 1 Ocak 2002 tarihinde, Euro’nun nakdi olarak piyasalara
sUrtimesiyle sonra ermig, Avrupa Parasal Birligi butlin kogullariyla iglerlik kazanmigtir.
Uglincii asama; Parasal Birligin eksiksiz olarak olugturuimasina ydnelik hazirliklarin
ylratilecedi bir gecis dénemi 6zelliginde olup, 4 Ocak 1999 tarihinde APB uyesi
tlkelerin para birimleri Euro’ya karsi geri ddniilmez bigimde sabitlenmigtir. Buna gore:

1 EURO; 40.399000 Belgika Frang!
1.955830 Alman Marki
166.386000 Ispanyol Pesetas!
6.559570 Fransiz Frangi
0.787564 Irlanda Lirasi
1936.270000 ltalyan Lireti
40.339900 Luksembourg Frangi
2.203710 Hollanda Florini
13.760300 Avusturya Silini
200.483000 Portekiz Eskidos

5.945730 Finlandiya Frakkasi®

! Birinci, 5.45.
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bigiminde esitlenmistir. Euro 1 Ocak 2002 tarihinde fiziki olarak dolagima girene kadar
sadece kaydi para olarak varligini surdirmis, APB (yesi (lkelerin paralan da 30
Haziran 2002'ye kadar dolagimda kalmis ve Euro, bu gegis déneminde ulusal paralarla
birlikte kullaniimigtir. Ongérildiga gibi bir terslik olmamis ve Temmuz 2002'de Parasal
Birligin son agsamasi da basariyla tamamlanarak, tarihte Alman Birligi'nden sonra ikinci
parasal birlik de hayata gegirilmistir.

APE (EMI), bu dénemde sistem igindeki gérevini Avrupa Merkez Bankalari Sistemi
(Europian System of Central Banks-ESCB)'ne birakmis ve AMBS tek para politikasini
ylriitecek, doviz rezervlerini ydnetecek, merkez bankalari arasinda uyum ve isbirligini
sa@layacak, Uye Ulkeler arasindaki fiyat istikran ve seffafligi gdzetecek ve Euro’yu
tedaviile strerek Euro kullanimini destekleyen tedbirleri alacak kurum olmugtur. AMB
para politikalarini tamamen Euro’ya gére bigimlendirmeye ve para piyasas: iglemlerini
sadece Euro ile yapmaya baslamigtir. ECU sepeti tamamen ortadan kalkmig, bunun
yerini Euro almistir.?

Avrupa Para Enstitisi, Ocak 1997°de yayinladigi raporunda, AMB’nin fiyat
istikrarinin saglanmasi igin enflasyonu hedef alacagini (%0-2 arasinda) belirtmis;
ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’'nin kullanacagi para politikasi araglarindan reponun,
para piyasas! faiz oranlarinin ve likiditenin kontroliinde kullanilacagd:, reeskont
politikasinin ise uygulanmayacag belirtilmistir.

Para Birligi’'nin baglamasi ile tiye llke merkez bankalari, AMB’nin sermayesindeki
paylar oraninda rezervierinin bir kismimi AMB'na devretmiglerdir. Uye dike merkez
bankalarinin AMB’nin sermayesinde sahip olduklari pay ise tye Ulkelerin niifus ve gayri
safi milli hasillalarinin, Avrupa Birligi'nin toplam nifusu ve toplam gayri safi milli
hasilasindaki agirliklarina gére belirlenmistir. AMB, karlarinin % 80’ini Uye Ulke merkez
bankalarina verecek, % 20’sini ise bankanin rezervlerine ilave edecektir.

AMBS, Yiritme Kurulu (bagkan, baskan yardimcisi ve 4 iiye), Yénetim Konseyi (6
kigilik AMBS Yritme Kurulu ve 11 tiye Ulkenin merkez bankasi bagkaniari) ve Genel
Konsey (baskan, bagkan yardimcisi ve 11 (ye tlkenin merkez bankasi bagkanlari)’den
olugsmaktadir.®

! Europian Central Bank, About EURO, 2001, (HTTP:// www.ech.int)

2 Suat Oktar, “Avrupa Para Birlig'nin Ortak Parasi EURO”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi 12, (Nisan
1998), s.33-38.

3 Europian Central Bank, Organisation, 2001, (http:// www.ecb.int)
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1.113. Ekonomik ve Parasal Birlije Kim Katiliyor ?

Ugilincii agamanin baglamasindan sonra (ye (ilkelerin tamami Euro’yu kabul etmedi.
Uye ulkeler Euro’ya katilmak igin éncelikle, bunun igin yeterli olmak zorundaydi. Bu
amagla, 1998 yilinda llke ekonomileri Euro’ya uygun olup olmadikiarinin tespiti igin bir
cesit saglik kontrolline tabi tutuldu. Avrupa Komisyonu ve Avrupa Parasal Enstitlisi
tarafindan yayimlanan “birlesme raporlar” esas alinarak, ECOFIN Konseyi ( Ekonomi
ve Maliye Bakanlari ) Avrupa Konseyine uygun ilkeleri iceren bir liste sundu. 15
Huktmet ve Devlet Baskani 3 Mayis 1998 tarihinde “katilanlar” tizerinde mutabakata
vardilar. “Katilanlar’dan kasit, ekonomisi katihm igin gerekli ekonomik sartlari (birlesme
kriterleri) karsilayan ve yeni para birimini kabul etmeye hazir tlkelerdir.'

Ekonomik ve Parasal Birlie 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren katilan 12 AB Uyesi
Ulke vardir. Bunlar; Almanya, Fransa, ltalya, Ispanya, Hollanda, Belgika, Portekiz,
Avusturya, Finlandiya, Irlanda ve Luxembourg'tur. Yunanistan 1 Ocak 2001 tarihinden
itibaren katiimigtir.

Geriye kalan Ulkeler “adaylar” olarak anilmaktadir. Bu ifadeyle, AB Antlagsmasinin
kendilerine katilmama hakki taninmis olan, ki Danimarka ve Ingiltere bu durumdadir
veya Yunanistan ve Isveg gibi katlim sartlarini kargilamama nedeniyle baglangigta
katilamayan Ulkeler kastedilmektedir. Bununla birlikte ikinci grupta olan tlkeler igin, bu
tlkelerin daha sonraki bir agamada Euro alanina dahil olmak Gzere ekonomilerinin
yeniden tetkik edilmesi konusunda anlagmaya variimigtir.

Ekonomik katilim sartlari Giye Glkeler tarafindan kabul edilmis ve AB Antlagmasinda (
Madde 109j ) hilkkme baglanmistir.? Bunlar “birlesme kriterleri® olarak bilinmektedir. Bu
sartlarin amaci Oye (lkelerin Euro alanina dahil olmadan dnce yeterli derecede yiksek
bir ekonomik istikrar ve birlesim seviyesini tutturmus olduklarinin garanti edilmesidir.
Euro alanina dahil oldugunda, tye Ulkelerin herhangi birinde meydana gelen ekonomik
rahatsizliklar diger tye Ulkeleri de menfi ydnde etkileyebilir. Bu nedenle, Antlagmada
Euro alanina katilim igin getirilen sartiar bu tir rahatsizliklarin riskinin baglangigta
azaltlmasi agisindan bllylikk éneme sahiptir. Tespit edilen katiim sartlan enflasyon,
hitkiimetin mali durumu, kur istikrari ve uzun vadeli faiz oranlari ile ilintilidir.

Euro'yu kabul etmeyen Uye {lkeler yine de ekonomik politikanin uygulanmasina
katilacaklardir. AB’nin tam (ye statlsiine sahip llkeleri olarak, bu ulkeler Euro’ya

' Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tirrkiye Temsilciligji, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi ve Euro, ,Ankara, 2000,
s.5.
2 Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tirkiye Temsilclligi, s.8.
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katilmis olan tiye Ulkelerle ayni haklara ve yukumiiiliiklere sahip olacaklardir. Ornegin
butgelerinin asir agik vermemesi igin ¢aba sarf edeceklerdir, fakat bu konuda Konseyin
yaptirimlarina tabi olmayacaklardir. Euro’yu kabul etmeyen bir Gye Ulke dzerk bir para
politikasi izleyebilecek, fakat buna ragmen merkez bankasi Avrupa Merkez Bankalari
Sisteminin (ECBS) bir liyesi olarak kalmaya devam edecektir.'

[.14. EPB ve AB'ye Aday Ulkeler ve Tlrkiye

AB’ nin su anda 15 Uyesi bulunmakia birlikte, kapilarini agmak ve Avrupa
entegrasyonunda yeni bir agamaya gelmek igin gerekli hazirliklar yapmaktadir. On iki
Ulke; Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan, Polonya, Romanya,
Slovenya, Lituanya, Estonya, Letonya, Kibris ve Malta AB’ye giris miizakerelerini
yuritmektedir ve bu konudaki en son adim da, Turkiye'nin AB’ye katilacak aday olarak
gosterildigi 10-11 Aralk 1999 tarihindeki Helsinki Zirvesinde atiimigtir.?

Genigleme slreci igerisinde, Turkiye ve diger aday Ulkeler mevzuatlarini AB'yi
olusturan butiin yasal belgeler, politikalar, yasal gergeveler ve kurumsal yapilardan
olusan ve “acquis communautaire” olarak adlandirilan mevzuatla uyumlu hale getirmek
zorundadirlar. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca, Ozellikle ticari bankalar bagta
olmak Gzere mali kesimde koordinasyonun saglanmasi, bilgi aligverigsinde bulunmasi
ve sektdriin konu ile ilgili gereksinimlerinin saptanmasi amaciyla koordinasyonu ve
sekreteryasi Dig lligkiler Genel Mudurlagi, Avrupa Birligi ile iligkiler Mudarlagunde olan
“Euro Projesi” baslatiimis ve bu gergevede mevzuata iligkin gesitli dlizenlemeler
gerceklestiriimistir. (Euro’nun Kovertibl Dévizler Listesine alinmasi, Zorunlu Déviz ve
Efektif Devirleri ve Satiglari, Mevduat Munzam Kargiliklari, Umumi Disponibilite, Doviz
Pozisyonu Orani, Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat ve Super Doviz Hesaplarina iligkin
diizenlemelerine iligkin diizenlemeler gibi...)

Aday illkeler, EPB’ye (Ekonomik ve Parasal Birlik) katilmak isterlerse, mevzuatlarini
EPB “acquis communautaire” mevzuatina uydurmak zorunda kalacaklardir. Bu Ulkeler
ekonomik biride katilacaklar, boylece, ekonomik politikalarin koordinasyon
prosedirlerine (ulusal dontsim programlari, ¢ok tarafli gozetim, asin bitge agigi

! "The Euro’s Future, http://www.bbc.co.uk
2 Mehmet Duman, Tiirkiye-AB lligkilerinin Siyasal Etkileri, (http:/fwww.yarindergisi.corm)
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proseddirleri, vb.) dahil olacaklardir. Bu ulkelerin Istikrar ve Blyime Paktina sadik
kalmalari, kamu agiklarinin kapatiimasi igin dogrudan merkez bankasi kaynaklarini
kullanmaktan vazgegmeleri ve kamu kuruluglarinin mali imkanlarindan imtiyazli
bigimde faydalanmalarina son vermeleri gerekmektedir. Ayrica sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi islemlerini de tamamlamis olmalari gerekecektir. Aday ulkeler kur
politikalarini Euro alani ile birlikte ele almak zorundadiriar. Ozellikle, déviz kurundaki,
Tek Pazar'in igleyigini tehlikeye sokabilecek agiri dalgalanmalardan kaginmak zorunda
olacaklardir.

Her hallikarda, tye Ulkelerin dogrudan Euro’ya katiimalari beklenmemektedir. EPB,
AB'ye giristen farklidir ve AB Anlagsmasinda EPB’ye girmeden &nce bir gecis donemi
dngorulmustir. Daha onceki yeni Uyelerle yasanan genigsleme deneyimi bir uyarlama
déneminin olmas! gerektigini gostermistir. Bu deneyim déviz kuru istikranin bagariimasi
icin oncelikle bitge konsolidasyonunun , mali serbestlijin ve sermaye hesabinin
dontsturdlebilifiginin saglanmis olmasinin bir zorunluluk oldugunu géstermistir.

AB anlagmasi parasal birligi énceden ve sonradan katilanlar arasinda bir ayrim
gozetmemektedir. Bu da birlesme kriterlerinin sonradan giren tiyelere aynen ilk tiyelere
uygulandigt bigimiyle uygulanacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, birlesme
kriterleri aday Ulkelerce istikrara yénlendirilmis makroekonomik politikalar igin orta
vadeli bagvuru noktalari olarak gérilmelidir.

AB'ye ve EPB'ye katiimak igin gaba sarf etmesi gerekenler sadece aday ulkeler
degildir. Uye Ulkeler de birlesme gabalarin daha da siklagtirmak ve Avrupa’nin saglikhi
ve sirdrilebilir bigimde bilytimesini gergeklestirmek igin yapisal reformlan Gstlenmeye
devam etmek zorunda olacaktir. Birligin butin vatandaglarinin ortak mulkii olan
Euro’nun refahi glivence altina almasi ve istihdami tegvik etmesi sadece bu ortak

sorumiulugun uygulanmasiyla gergeklestirilebilir.

1.15. Ekonomik ve Parasal Birligi ( APB )'nin Amaci

EPB kendi bagina dogrudan istihdam yaratici bir kaynak degildir, fakat buyiimeyi ve
istihdami destekleyen yeni bir temel olusturacagi kesindir.

AB Uyesi Ulkeler gegmisteki ylksek enflasyon, birikmis kamu agiklan ve yilksek
uzun vadeli faiz oranlari deneyimlerinden ders almiglardir. EPB ( Ekonomik ve Parasal

! Karluk, s.74.
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Birlik ) ile birlikte, AB artik iginde Euro’nun diinyanin en istikrarli para birimlerinden biri
olacaginin éngdrildigl saglam bir makro-ekonomik gergeveye dayanmaktadir. Uzun
vadeli fiyat istikran, dinyadaki en bagimsiz merkez bankalarindan biri olan Avrupa
Merkez Bankasrnin ana amacini teskil edecektir. Istikrar ayni zamanda etkin biitge
disiplinine de bagiidir AB Anlagmasinda (ye Ulkenin Euro’nun piyasa itibarini tehlikeye
sokabilecek derecede sorumsuz seviyelere kamu borglanmasina gitmesini dnleyen
kurallari getirmesinin sebebi de budur. Bu amaci esas alarak, 1996 Aralik ayinda
Dublin’'de toplanan Avrupa Konseyi, 1997 Temmuz ayinda kabul edilen “Istikrar ve
Buylime Pakt’nin teskil edilmesi (izerinde mutabakata varmigtir. Istikrar ve Bliyime
Paktinin ana unsurlari; bltge politikalarindaki sapmalari, bitge agigi GSYHnin %30
oranindaki tavani agmadan 6nce mimkin olan en kisa slUrede tespit etmek ve
dizeltmek Gzere bir erken uyari sistemi olmasi ve siirekli olarak asiri kamu a¢igi veren
tikelere karsi nihai ¢6z(m olarak uygulanacak mali yaptinmlardir.”

Ulusal ekonomi politikalarinin yakindan izlenmesi ve istikrar ve bilyiime hedefleriyle
uyumliu olduklarinin garanti edilmesi igin koordinasyon prosedirleri tesis edilmigtir. Bu
nedenle, EPB c¢ergevesi Avrupa'da giiglil bir ekonomik icraat igin gerekli olan istikrar
sartlarini garanti etmelidir. Guvenilir makro-ekonomik politikalarla birlikte, diugtuk faiz
oranlar igin gerekli sartlar olusturulacaktir. Yatinmlar tegvik edilecek ve bunun
ardindan bilyime ve is imkanlari gelecektir.

EPB'nin ulusal ekonomi politikalarina etkisi ne olur diye baktigimizda; EPB’de Uye
Ulkeler her ne kadar bagimsiz bir para politkasi surdiirmeyecek bile olsalar kendi
ekonomi politikalarini sturdirmekten sorumlu olmaya devam edeceklerdir. Maliye
politikalari, bitge agiklari ve kamu borglanmast igin sinir getiren Antlasmaya ve |stikrar
ve Blyume Paktina gére sekillendireceklerdir. EPB tye (lkelerin Euro alanindaki
ekonomilerini daha yakindan irtibatlandiracaktir, ki bu da ekonomi politikalarinin daha
yakindan gézetimi ve koordinasyonunu gerekli kilacaktir.

1.16. Ekonomik Parasal Birlik ( EPB ) Nasil Caligir ?

Istikrarlt bir para birimine dayanan Parasal Birligin kurulmasi kurumsal anlamda bir
dizi degisikligin yapilmasini gerektirmistir.

! Unaltay, s.20.
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EKONOMI POLITIKASI; KONSEY ON CEPHEDE : 15 Gye (lkenin ekonomi
politikalarit AB Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi ( ECOFIN ) tarafindan koordine
edilir. Bu Konsey temel ekonomik yonlendirmelerin tanimlanmasindan sorumludur.
Konsey her yil, enflasyon, kamu maliyesi ve kur istikrari igin ortak hedefler olan genis
ekonomi politikalar! kilavuz ilkelerini tespit eder. Konsey Euro’ya katilmis olan lUye
Ulkelerden herhangi birinde asin bitge acigi olup olmadigina karar verir ve bu tir bir
acglk mevcutsa durumun sona erdirilmesini teminen ilgili Glkelere tavsiyelerini iletir. Bu
gdzetim yetkisine ilaveten, asir agik vermeye devam eden Euro’ya dahil tlkelere ceza
uygulama hakkina da sahiptir.

PARA POLITIKASI ; AVRUPA MERKEZ BANKASININ ROLU : Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) AB'nin en yeni kurumlarindan biri olup, EPB’nin merkez diregi
konumundadir. Ana sorumlulugu fiyatlarin miimkin oldugunca az artmasini saglamak
ki bu da fiyat istikrarinin idamesidir ve para politikasini stirdirmektir. AMB resmen 1
Haziran 1988 tarihinde kurulmustur ve katilimci lkelerin para birimlerinin Euro’ya karsi
geri doénililemez bigimde tespit edildifi 1 Ocak 1999 tarihinden bu yana faaliyetierini
sUrdirmektedir. Banka, merkezi Frankfurt'ta bulunan, 1994 yilinda, Gglncl agamada
tek para biriminin gergekiestirimesi igin gerekli zemini hazirlamak Gzere kurulmus
Avrupa Para Enstitiisi’niin (APE) yerine gegmistir.”

AMB’nin tam anlamiyla gtvenilir olmasi igin, milli hikimetler ve diger Topluluk
kuruluslan nezdinde ylksek derecede bagimsiz statliye sahip olmasi gerekmektedir.
Bu da pratikte ne AMB'nin ne de ulusal merkez bankalarinin digandan talimat
alabilecegi anlamina gelmektedir. Bu bagimsizlik, érnegin, karar kuruluglarinin ( lcra
Komitesi, ldare Konseyi ve Genel Konsey ) lyelerinin bagimsizligi garanti altina
alinarak saglanmigtir. AB Antlagmasi, AMB'nin glnlik yo6netiminden ve para
politikasinin uygulanmasindan sorumlu olan AMB lcra Komitesinin gérev siresini tekrar
segilememe kosulu ile azami 8 yilla sinirlandirmigtir. Ayrica bu kuruluglara tayin edilen
bitln Gyelerin para ve bankacilik konularinda taninmis statiide ve mesleki deneyime
sahip kisiler olmasi gerekmektedir. Topluluk mevzuatina ilaveten, merkez bankalarinin
ulusal merciler kargisindaki bagimsizlilarinin garanti edilmesi bakimindan, ulusal
mevzuat hikkimlerinin de kabul edilmis olmasi gerekmektedir.

Yeni AB para enstitistiniin ayni zamanda faaliyetlerini demokratik olarak hesabini
verebilir olmasi da gerekmektedir. Bu kurumun demokratik mesrulugu; hem kurumun
kurulugsunun Anlagma’da hikme baglanmig olmasindan ( ulusal meclislerin onayina

! Charles Enach, Operating Monetary Policy, (http:/www.worldbank.org)
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sunulan anlagsma ) hem de Avrupa Parlamentosu’yla istisarede bulunduktan sonra
Avrupa Konseyi tarafindan belirlenen bagkan ve yénetim kurulu Gyelerinin atanma
yénteminden kaynaklanmaktadir. AMB diizenli araliklarla Avrupa Konseyine ve Avrupa
Parlamentosuna faaliyetleri hakkinda bilgi verecektir. Parlamento ayni zamanda
AMB'nin lcra Komite Uyelerini davet ederek para politkasi hakkinda agiklama
yapmalarini da isteyebilir.!

AMB’nin Euro alaninda ortaya gikmasiyla birlikte, ulusal merkez bankalarn ortadan
kalkmamugtir. Tersine, bunlar AMB'nin ayrilmaz pargasi olmusglardir. Bagkanlari
AMB’nin st karar mercii olan —para politikasin! tanimlayan- ldare Konseyinin Uyesidir.
Ulusal merkez bankalari AMB’nin talimatlarina ve tavsiyelerine uygun olarak hareket
etmekle birlikte, kendi yetkilerini muhafaza ederler ve kendi alanlarinda faaliyetlerini
stirdirmeye devam ederler; kredi dagitiimasi, kaynaklarin tahsil edilmesi, édeme
sistemlerinin yénetilmesi,vb. gibi.

Ayrica ulusal merkez bankalari ile birlikte AMB’nin yani sira, 1 Ocak 1999 tarihinden
itbaren galismaya baslayan Avrupa Merkez Bankalari Sistemini ( AMBS ) de
olugturmuglardir.?

Euro alanina dahil olmamis tye Ulkelerin kendi ulusal merkez bankalari ulusal para
politikalarini yiriitmelerine fakat Euro alaninda para politikasina iligkin kararlara ve
uygulamalara katiimalarina imkan taniyan 6zel bir statliye sahiptir.

Avrupa Merkez Bankas! ( AMS ) ile Avrupa Para Enstitistntn ( APE ) arasindaki
farklar nelerdir ?

APE, faaliyetlerinin bliytk kisminin AMB’nin ¢alismalarina hazirlik yapiimasiyla ilgili
olmasi nedeniyle AMB'nin ve Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin ( AMBS ) habercisi
seklinde kabul edilir. APE ayni zamanda merkez bankasi ve para politikas igbirliginin
glglendiriimesi amacini da gitmastir. AMB’nin tersine APE’ye ne —ulusal mercilerin
kontrolinde olan — para politikasinin yoritilmesi ne de ddviz kuru midahale
sorumlulugu verilmigtir.

Avrupa Merkez Bankalar Sisteminin ( AMBS ) gorevleri nelerdir ?

e AB'nin tek para politikasini tanimlamak ve uygulamak

o Doviz iglemlerini Bakanlar Kurulunun verecegi talimatlara gére yuritmek

¢ Euro alanina dahil olan Gye tlkelerin resmi doviz rezervlerini tutmak ve yénetmek

Avrupa Parlamentosunun EPB’deki rolii nedir ?

! Avrupa Birliginde Ekonomik Geligmeler, http://www.isbank.com.tr
2 Gtiveng, 8.40.
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Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal Birlikle ilgili ~mevzuatin
yasalagtinimasiyla ilgilenir ve faaliyetlerinde gesitli bakimlardan istigare bir rolt vardir.
Uye ilkelerin Euro alani igin yeterlilikleriyle ilgili konularda ve AMB'nin lcra Komitesine
yapilacak atamalarda Avrupa Parlamentosuna bagvurulur.  Parlamento, AMB
bagkanini ve lcra Komitesi Uyelerini Parlemento komisyonlari dniinde AMB'nin para
politikasi hakkinda agiklamalar yapmak lizere davet edebilir.

KUR POLITIKASI ; KONSEY TARAFINDAN ALINACAK KARARLAR : Euro
alanindaki déviz kuru politikasindan AB Bakanlar Kurulu sorumiudur. Ancak doéviz
piyasasina midahaleler ve doéviz rezervlerinin glnlik y®netimi dogrudan Avrupa
Merkez Bankasr’nin sorumlulugunda yuratalar.

I.17 Avrupa Para Sistemi (APS) ve Ekonomik Parasal Birlik (EPB) Arasindaki Fark
Nedir ?

APS Uye Ulkelerin para birimleri arasinda daha buyuk bir istikrari ve ekonomik ve
parasal politikalarinin daha kuvvetli koordinasyonunu ve birlesmesini tesvik ederek
EPB igin gerekli zeminin hazirlanmasina yardimci olmaktadir.! Mibadele Kuru
Mekanizmasi (MKM), APS’nin merkezini olusturuyor, ve para birimleri arasinda “sabit
fakat ayarlanabili”” milbadele kurlarina imkan taniyordu. Bu da para birimlerinin
birbirleri kargisinda belirli dalgalanma hadleri iginde hareket edebilecekleri anlamina
geliyordu. (APS ve EPB arasindaki belli bagli farklilik; EPB’nin Anlagma ile olugturulan,
butiin katiime tlkelerin para birimlerinin yerine gegecek, tek para birimini esas almasi
ve tek bir para politikasindan ve ekonomik ve mali anlamda ¢ok daha yakin bir
birliktelikten sorumlu olacak bir Avrupa Merkez Bankasidir) AB ile ilgili Anlagmanin
miizakere edildigi 1990-1991 vyillarina kadar, APS hem ekonomistler hem de
politikacilar tarafindan yaygin bigimde bir basari olarak kabul edildi. Avrupa para
birimleri arasindaki miibadele kurunun degiskenligi 6nemli &lgiide azaltildi: 1979 ve
1985 yillari arasinda, 1975-1979 yillart arasindaki dederinin yarisina indi ve 1986 ve
1989 arasinda tekrar yariya bdlindi. Hem enflasyon oranlarindaki hem de uzun vadeli
faiz oranlarindaki dusils ve bir noktada birlegme de Avrupa Para Sisteminin bagarisina
katkida bulundu. Avrupa Para Sisteminin bagarist, EPB’nin tek pazarin tamamlanmasi

! Yildinm Kog, Tiirkiye-Avrupa Birligi lligkileri, Istanbul, 2000, s.17.
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yonlinde gerekli bir adim olarak daha fazla glindeme gelmesiyle birlikte, 1985 yilinda
tekrar baglatilan Ekonomik ve Parasal Birlik tartismalari i¢in ¢ok énemli bir zemin
olusturdu. 1988 yilinda bu yénde daha ileri adimlar atildi. Hanover Avrupa Konseyi,
EPB'nin olusumuna 6n ayak olacak somut asamalar ®nermek 0(zere Avrupa
Komisyonu Bagkani Jacques Delors bagkanhginda bir komite kurdu. Delors Avrupa
Para Birimi ve Avrupa Merkez Bankasi'nin olusturulmasina énderlik edecek, ekonomik
ve parasal politikalarin daha biylk koordinasyonuna imkan veren g agamali bir plan
tavsiye efti. 1989 Haziran ayinda toplanan Madrid Avrupa Konseyi ¢aligmalarina
mesnet olmak Uzere Delors Planini benimsedi ve Topluluk iginde sermaye
hareketlerinin tamamen serbestlestirecedi 1990 yili Temmuz ayindan itibaren bu
asamalardan ilkinin uygulanmasina karar verdi. 7 Subat 1992 tarihinde Maastricht'de
imzalanan AB Anlagmasinda Avrupa para biriminin takdimi igin gerekli sartlar ve zaman
takvimi belirlendi.”

! Nihat T8re, Euro Saglam ve Glivenilir Para Biri mi Olabilir mi ?, Istanbul, 2002, s.36.
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.  EURO

Euro, Avrupa Birligi'nin (AB) tek para birimidir. Madrid’de 15 ve 16 Aralik 1995
tarihlerinde yapilan Avrupa Konseyi toplantisinda, 15 Glke Hikiimet veya Devlet
Bagkanlari birlikte Avrupa tek para birimine “ EURO “ denilmesini kararlastirdilar. Bu
kararla birlikte; AB, Avrupa entegrasyon slrecinin canli tutulmasi yolunda dénemli bir
adim atimistir. AB Oyesi Ulkeler gegmisteki yliksek enflasyon oranlari, birikmis kamu
borglarl ve uzun vadeli ylksek faiz oranlarinin ticari kararlari etkiledigi, yatirimlar
engelledigi, buylmeyi ve istihdami yavaslattigi konusundaki gegmis deneyimlerinden
ders alinmigtir. Avrupa Ekonomik Parasal Birigin kurulmasiyla birlikte, Euro’nun
diinyadaki en istikrarli para birimlerinden biri olmasi 6ngériilmektedir.’

Tek para birimi kullanma karari Uye Ulkeler tarafindan Subat 1997°de Maastricht'te
imzalanan AB Anlasmasinin temel taahhitlerinden biridir.? Anlagma ayni zamanda
hem ekonomik agidan hem de parasal anlamda kuvvetli ve dengeli bir temel
olusturmaktadir. Anlagsmada tek para birimi hedefi belirlenmis ve bu hedefe ulagmak
icin gerekli, gergekei bir zaman takvimi agik bicimde yer almstir.

EPB’nin 1 Ocak 1999 tarihinde basglayan lglincl agamasiyla birlikte, Euro mali
piyasalarda ve menkul kiymetler gibi bir dizi girket faaliyetierinde imkan verecek gekilde
mesgru bir para birimi haline geldi. Euro ayrica musterilerin kullanmasina imkan
taniyacak sekilde kaydi islemler ( banka transferleri, gekler, kredi kartt édemeleri,
seyahat gekleri ) igin de kullaniimaya basglandi. Ayni tarihte tye lkelerin milli para
birimleriyle Euro arasindaki miibadele kurlari kesin olarak tespit edildi.

Bir gok Avrupali igin, Euro 1 Ocak 2002 tarihin kadar yani madeni Eurolar ve
banknotlar piyasaya sirtllip, maas 6demeleri, vergi ddemeleri, kredi édemeleri, vb.
islemler sistematik olarak Euro ile yapilmaya baglanana kadar, hayatlarinin bir pargasi

! Emine Bilgili, Euro ve Tek Pazar, Istanbul, 2003, s.45.
2 The Euro’s Future, hitp://www.news.bbc.co.uk
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olmadi. Artik nakdi igslemler de Euro ile yapilabilmektedir. Degisim zaman gerektirmesi
—sirketler, perakendeciler ve kamu idarecilerinin Euro ile galigmaya hazir hale gelmeleri
ve yeni banknotlarin ve madeni paralarin basiimasi igin gerekli zaman- nedeniyle farkli
safhalarda gergeklesecektir. Su anda AB'de tedavillde olan 12 milyar banknot ve 50
milyar madeni para oldugu dikkate alindiginda bunun g¢ok buylUk bir is oldudu
gorilecektir.'

Cizelge 2 : EURO’ya Giden Asamalar

EURO ‘ YA GIDEN ASAMALAR

Birinci Asama (1 Temmuz

Ikinci Agama (1 Ocak 1994)

Uclincli Asama (1 Ocak

1990) 1999)

e AB Uyesi Ulkelerde| e Gegis Sireci: e Katilimci Olkelerin
sermaye dolagimi tamamen ulusal para birimleri
serbestlegtirildi. e ECU  bilesimi  (Uye|Euroya karg)
(gegici bazi yavaglamalarla | Ulkelerin paralarindan olugan|degismeyecek  bigimde

birlikte.)

sepet) donduruldu.

Ulkeler kendilerini

Euro’nun kabuliine hazir hale

e Uye

getirdi.

ayarlandi.

e Euro kendi basina bir
para haline geldi ve resmi
ECU sepeti kaldinldi.

e Konseyin Euro’nun
kullaniimasinin yasal
cercevesini olugturan
yonetmenligi  yararlige
girdi.

Kaynak: Avrupa Komisyonu Turkiye Temsilcigi, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi
ve Euro, Ankara, 2000, s.11

' Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Trkiye Temsilciligi, s.11.
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Il. 1. Euro Alani Para Politikasi ve Euro Sistemi
I.1.1.Bagimsizlik ve Fiat Istikrari

Avrupa’da Euro’ya déntsim noktasinda genel bir tedirginlik yasanmis olmasina
ragmen, AMB’nin teknik olarak bu konuda iyi bir hazirlik yapmis olmasi Euro’ya gegis
slirecinin purtizstz bir gekilde asilmasinda etkili olmustur. Ancak teknik agidan
dénisum, isin sadece ilk engelini olusturmaktadir. Su anda Gzerinde yogunlagiimasi
gereken konu Euro’nun uzun dénemde basarili olmasidir. Bu nedenle, Euro’nun
uluslararasi para sistemi igcinde uzun vadede oynayacadi roli etkileyen faktbrlerin
6zellikle incelenmesi gerekmektedir.

Euro’nun uluslararasi para sistemi icinde gelecekte ne kadar 8neme sahip olacagini
simdiden kesin olarak s8yleyebilmek igin gok erkendir. Yatirmcilarin, ticaret yapanlarin
ve diger mali piyasa katilimcilarinin yeni bir para birimine alismalari ve gesitli amaglarla
bu yeni paraya ne kadar énem atfedeceklerinin ortaya gikmasi biraz zaman alacaktir.

Bir paranin uluslararasi énemi 3 faktor tarafindan belirlenmektedir:

¢ Paray| destekleyen ekonominin boyutu

¢ Paranin tedavile ¢iktigi tlke ya da Ulkelerin ekonomi politikalar

o Agirhkh olarak bu para ile islem yapilan mali piyasalarin etkinligi ve rekabet gtic)’

Euro alani ekonomisinin boyutlari dikkate alindiginda ABD ile bir kargilagtirmaya

gitmek ilging olacaktir.

Euro Alani AB.D
Nufis 292 milyon 270 milyon
GSYIH EUR 5.800 milyar EUR 7.600 milyar
Dis Ticaret GSYIHnin % 25'i % 20’si?

Euro alanin boyutlari hangi 6lgl birimi alinirsa alinsin ABD ekonomisiyle
karsilastirilabilecek biiyUklukiedir. Ancak bu alanin buylkliga tek bagina Euro’nun
uluslararasi rolinil belirlemede yeterli degildir. Euro uluslararasi kimligini, Euro alani
ekonomi politikalarinin ekonomik ve mali istikrart ve krebiliteyi sagladigi 6lglde

! Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Glincel Avrupa, Ankara, Mayis-Haziran 1998, Sayi 5-6
2 KV, Euro’nun Diinya Ticaret ve Finans Sistemi ile Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Muhtemel Etkileri, Ankara,
1999, s.39.
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bulacaktir. Pratikte bir paranin krebilitesi birgok unsura bagli olmakla birlikte, Merkez
Bankalarinin uyguladigi politikalar bu konuda temel belirleyici olmaktadir. Euro’nun
saglikll yasamasi ve gelecedi icin iki faktor cok dnemilidir:

Bunlardan birincisi; Merkez Bankasinin bagimsizhgi ile ilgilidir. Merkez bankalan
para politikalarinin politik baskilardan uzak olmasi Maastrich Anlagsmasinda da teyit
edilmistir. Kurumsal yapiya baktiimizda, Avrupa Merkez Bankas! (ECB) ve katiimci
ulusal merkez bankalarinin biytk élgiide bagimsiz bir yapida oldugu sdylenebilir.

Ikinci faktér; para politikasinin krebilitesi agisindan para politikasini temel amacinin
acik ve anlasilir olmasi ile ilgilidir. S6z konusu amaci gergeklestirecek stratejinin seffaf
olmasi ve uygulanacak politikalarin net bir sekilde agiklanmasi gerekmektedir. Merkez
bankasi bu seffaf yaklagimila, politik hedefleri ile ilgili olarak piyasaya katilimcilari
arasinda dogru beklentileri tesvik ederek, para politikalarinin etkinligini dogrudan
artirabilir. Boylece oOngorilebilir bir para politikasi mimkin olan en dasiuk faiz
oranlariyla fiyat istikrari hedefine ulagmada katkida bulunabilecektir.

Uctinci 8nemli unsur; kredibl bir para politikasinin, para politikasi kararlarinin etkin
bir sekilde uygulanmasini miimkiin kilacak operasyonel gergeveyi olusturabilmesidir.

Bu U¢ unsurun disinda, ki bunlar genis anlamda Eurosystem’in dogrudan kontroll
altindadir, kredibilite dnemli élglide hikiimetlerin mali disiplin agisindan istikrara yonelik
politikalar izlemeye ne kadar hazir olduklari ve gerekli yapisal reformlari Gstlenmelerine
bagli olacaktir. Bu noktada Istikrar ve Bllylime Pakti (Stability and Growth Pact) mali
disiplin agisindan temel gergeveyi saglamaktadir.

I1.1.2.Kur Politikas!

e Avrupa Merkez Bankasinin para politikasi fiyat istikrarini hedeflemektedir. Dolar
ve Yene karsi herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Euro alani dinyanin en buyik
ihracatgis) olmasina ragmen bodlge digindaki dig ticaret GSYIH'nin sadece %10’unu
olugturmaktadir.'

1KV, 5.40.
2| K.V., 5.65.
31.K.V., 5.66.
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» Yerine gegctigi para birimlerinin godunun aksine Euro serbest dalgalanan bir para
birimidir. U¢ ana para bloju (Euro alani, ABD, Japonya) arasinda bir politika
koordinasyonu yoklugu durumunda, Euro’nun degeri ulagilacak bir amag yada hedef
olmaksizin ziyade uygulanan ekonomi politikalarinin bir yansimasi yada sonucu
olacaktir.

e Déviz Kuru'nun hedeflenmesi para politikasina ilave bir yik getirecek ve fiyat
istikrart iglevini ikinci plana atacaktir. Ayrica bu hedefin olmamasi AMB’nin Euro kurunu
tamamen ihmal etmesi yada hig hesaba katmamasi anlamina gelmemektedir.®

e Doviz kurlarindaki dalgalanmalar genellikle yapisal yada mali politikalar
sonucunda ve konjonktdrel farkliliklar yada asimetrik reel soklara bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Dolayislyla para politikasinin déviz kurundaki bu hareketleri engellemek
zorunda kalmasi agir1 bir yiklenme demek olacaktir.

e Para politikasi belli zamanlardaki tek bir degiskene baglanamaz. Ornegin; parasal
bayuklukler, bir endeks, kur yada enflasyon hedeflemesi gibi.

e Tim bu agklamalar AMB’nin piyasalara nadiren midahale edecegini
gostermektedir. Ayrica kisa donemde piyasalara asiri midahale Euro’nun zayifligi
seklinde yorumlanacagindan, Euro’nun uzun dénemili istikran da etkilenecektir.

o Doviz kuru hedeflemesinin uzun dénemde ig fiyat istikrari ile geligmesi nedeniyle
“Déviz Kuru Hedef Araligi” (Target Zones) uygulamasina AMB soguk bakmaktadir.'

11.1.3. Euro Finansal Piyasalari

Euro alaninda, etkin ve uluslararasi alanda rekabet¢i mali piyasalarin geligmesine
deginmek gerekirse, geleneksel olarak Kita Avrupasi’nda mali piyasalarin geligimi ABD
ve Ingiltere’nin gerisinde kalmistir. Bunun ana sebebi; Kita Avrupa’sinda gorilen kati
pargalanmis yapidir. Bu bélinmaslik ve sinir dtesi (crossborder) ticaretindeki rekabet
eksikligi kendini nispeten distk ticaret hacmi, ylksek islem maliyetleri ve yeni mali
enstrimanlari uygulamaya konmasinda isteksizlik ile gdstermektedir. S6z konusu
parcalanmiglik (segmentation) geleneklerin, farkli uygulamalarin ve ulusal
diizenlemeler ve vergi rejimlerinin bir fonksiyonudur. Bununla birlikte Avrupa mali

11KV, s.70
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piyasalari halihazirda oldukga hizli bir geligsim siirecine girmistir. Bu geligsmeler kismen
mali sektérde slregelen teknolojik gelisim sebebiyledir. Ayrica Euro’nun para birimi
olarak kullanima agiimasi Euro alaninda gergeklesen sinir otesi ticaretindeki doviz
riskini ortadan kaldirmigtir.!
1. Euro’nun “SPOT” ve “FORWARD” Doviz Piyasalarindaki Rolll

1930'lu yillardan bu yana ABD Dolari bu piyasalarda islem gdren en énemli para
olmustur. Euro’nun iglem birimi olarak kullanima gikmasi déviz piyasalarinin igleyisinde
buylk ¢apl dedisikliklere yol agmistir. 11 ulusal paranin ortadan kalkmasi ve Euro’nun
baglica para birimlerinden biri olarak ortaya gikmasi déviz piyasalarinda dénen para
miktarina etki yapmisg ve global doviz piyasalarinda odak noktasi haline gelmigtir.
Euro/Dolar iglemleri doviz piyasasinin en aktif ve en likit pargasi haline gelmistir. Bunun
aksine Euro/Yen iglemieri ise ilging denecek 6lglide yavaglamigtir.

ULUSLARARASI| DOVIZ PIYASALARINDA ULKE PAYLARI

INGILTERE
31% ABD

JAPAONYA
10%

DIZER
5%

ALMANYA

DIZER AVRUPA ULEKELERL 5%

12%

HONGKONG  teyiene SINGAPUR 49,
5% 5% 7%

Kaynak: |.KV., Euro’nun Diinya Ticaret ve Finans Sistemi ile Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Muhtemel Etkileri Semineri, Ankara, 1999, s.50.

! Karluk, s.80.
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Uluslararasi déviz piyasalarinda Ulkelerin aldiklar paylara bakacak olursak agirlik
ingiltere ve ABD’nindir.’

2. Yatirim Araci (Investment Currency) Olarak Euro’nun Rolli (Tahvil Piyasalari)

Euro’nun uluslararasi bir yatirrm aract olarak global sermaye ve para
piyasalarindaki agirhgina bakacak olursak, su anda tahvil piyasasinda % 46 oranindaki
payi ile ABD éndedir. Euro alaninin doviz cinslerinin toplami ise uluslararas) tahvil
piyasasinda yaklagik olarak % 24 oraninda bir pay almaktadir. Alman Marki tek bagina
%10’luk bir adirhida sahip iken Japon Yeni %11°dir.?

Tahvil ihrag edenler i¢in Euro kendisinin alt birimlerini olusturdugu ve yerine gegtigi
paralardan daha gekici bir doviz cinsi olmaktadir. ABD payinin giderek azalmasi
beklenmektedir. Buna neden olarak, ylksek talebin daha ziyade Euro (izerinden
dizenlenmig enstrimanlara yeni ¢ikmis olmalarindan 6turtt baglangigta asin ilgi
nedeniyle gergeklesmesi gosterilmektedir. Euro’nun bir yatinm para birimi olarak daha
uzun dénemli gekiciligini belirleyen temel faktér; Euro alaninda etkin, genis, derin ve
entegre mali piyasalarin ortaya ¢ikmasi olacaktir. Euro kur riski ortadan kaldiracak,
sinir dtesi ticaretini ve rekabetini artiracak ve piyasa uygulamalarinda yeknesaklik
saglayarak islem maliyetlerinde bir azalma yaratilacaktir.

EMU'NUN EURO BOLGESINE ETKILERI
¢ BUYOME ORANINDA POZITIF ETKI
Kur Istikrari
M.A.ve Istikrar Pakti gergevesinde Mali Disiplin Politikalari
o PIYASALARIN ETKINLIGI VE REKABETIN ARTMASI
Mal, hizmet, sermaye ve emegin Euro alaninda serbest dolagimi
Kur hareketlerinden kaynaklanan islem maliyetlerinin azalmasi, fiyatlarin
seffaflagmasi
o BORGCLANMA MALIYETLERINDE AZALMA
Belirsizligin giderilmesi
Piyasalarin liberalizasyonu ve entegre olmasi
Portféy yatirimlari igin daha cazip hale gelmesi
e EURO ALANININ REKABET GUCUNUNU ARTMASI
Kur riskinin ortadan kalkmas! ve islem maliyetlerinin digmesi

' Can Okay,Euro’nun Finansal Piyasalar Agisindan Onemi, (hitp://www.elyadal.org)
% The Euroland Economy, http://www.euro-know.org
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Aslinda tek para politikasinin uygulanmasi piyasa katilimcilarini genis ¢aph sinir
Otesi ticareti baglatma ydniinde tesvik etmis bdylece Euro alaninda neredeyse tam
anlamiyla entegre bir para piyasas: yaratmisgtir.! Daha 6nce var olan Ulusal para
piyasalarinin entegrasyonu TARGET sistemi sayesinde basariimigtir. Euro’dan énce
Avrupa tahvil piyasalar biylk olglide pargalanmig bir haldeydi. Geleneksel olarak bu
parcalanma kismen farkli para birimlerine dayah tahvillerin kismen de ulusal
dizenlemelerdeki farkliliklar, vergi rejimleri gibi diger piyasa o6zel sartlarin bir
sonucuydu. Euro ile déviz kuru riski ortadan kalkmis ve bu gelisme piyasa teamdillerinin
harmonizasyonunu beraberinde getirmistir. Bununla birlikte ézel sektér tahvil piyasalar
Ozellikle ipotek senetleri halen yiiksek oranda pargali bir yapiya (segmented) sahiptir.
Ancak artan sinir 6tesi ticareti ile artan rekabet ortami diisik iglem maliyetleriyle 6zel
kesim tahvil ihraglar igin tegvik saglayabilir. Su anki tahvil piyasalarinin boyutlarini
kargilastirmak da ilging olacaktir. ABD’de ihrag edilen tahvillerin piyasa degeri 10.700
milyar ABD Dolaridir ve Euro alaninin iki kati kadardir. Her ne kadar devlet tahvillerinin
piyasa degerleri gerek ABD gerekse Euro alaninda karsilagtirilabilir buytklikteselerde
de sirket tahvilleri piyasasinda iki alan arasinda buytk farklliklar vardir. ABD'deki girket
tahvillerinin piyasa degeri Euro alanindakilerden on kat daha buyuktar. Bu sonuglar
gostermektedir ki, Euro alaninda daha fazla bir menkul kiymetlestirme (Secutisation)
icin oldukga bol yer vardir. Euro’nun kullaniimaya agiligi bu gelismeyi destekiemigtir.
Avrupal sirketlere bankalardan borglanmaktansa kendi menkul kiymetlerini ihrag
etmeleri ydninde tegvik saglayabilecektir.

Kamu tahvilleri igin bir “benchmark” olugumu,
Artan 6lgek ekonomileri
Daha dar alim — satim spreadleri,

o 0O O ©O

Ozel firmalarca ihrag edilen borg senetleri igin daha dustk “hedge”
maliyetleri,

o Daha rekabetgi aracilik yuklenimi (underwriting) gibi faktérier bunu
saglayacaktir.?

! Nilgiin Ansan, EURO ve Tirkiye Uzerine Etkileri, Istanbul, 1999, s.26.
2 International Moetary Fund, Finance & Developments, The International Use of Currencies: The Dollar and Euro,
1998, s.35.
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11.1.4.Hisse Senedi Piyasasi ( Borsalar )

Yabanci hisse senetlerinin borsalardaki payina baktigimizda, Londra Borsasinin
yaklagik %60’ ile toplam iginde en biylk pay! aldigini gériyoruz. ABD'de New York
Stock Exchange yaklagik %25’lik pay alirken Almanya Borsasr’'nin sadece %3, Fransa
ve lsvigre’nin de %2'nin altinda oldugu gdrillmektedir.! Borsalarin birlestirimesi yoluyla
bu piyasada Euroland etkinligi artirimaya caligiimaktadir. Alman ve Isveg future ve
options (eurex) ile Fransiz future ve options (MATIF) piyasalarinin birlestiriimesi projesi
vardir. Ayrica Benelux piyasalarinda birlesme ve Alman Borsasinin da alt yapi
iyilestirme galigmalari yapiimaktadir.

1.1.5.Rezerv Para Olarak Euro’nun Roll

Bugiin ABD Dolar diinya gapinda en onemli rezerv para olma niteligini
korumaktadir. Daha 6énceden Euro alanindaki ulusal merkez bankalarinca tutulan
Alman Marki bazindaki rezervler Euro’nun gelisiyle yerel Euro alani varliklarina
dénistigiinden, Euro’nun rezerv para olarak diinya genelindeki payi digebilecektir.

Ancak Euro diger Avrupa llkelerinde dnemli bir gapa (anchor) para birimi haline
gelebileceginden bu (lkeler paralarini Euro’'ya baglayabilecekler (pegging) buda
Euro’nun yine diinya gapinda rezerv para olarak payini artirabilecektir.

I1.1.6. Ticarette Para Birimi Olarak Euro’nun Rolii

Euro'nun dig ticarette O6deme birimi olarak roli giderek artmaktadir.
Gunumiizde ABD Dolarn uluslararasi iglem birimi olarak en dnemli para birimidir. $u
anda dinya ticaretinin yaklasik %50’sinin dolar cinsinden fiyatiandirilidigi tahmin
ediimektedir.2 Uzun dénemde Euro’nun agiriginin artmasi beklenmektedir. Yine de

! International Monetary Fund, Finance & Developments, s.38.
3KV, s.44.



Euro’nun ABD Dolari gibi énde gelen uluslararasi iglem birimi haline gelmesi zaman
alacaktir.
.2.  AB (11 Ulke) — ABD Karsilagtirmasi

Ortak para birligine ve ortak para birimine gegigin finans ve sermaye piyasalarini,
fiyatlandirma ve 6deme sistemlerini, uluslararasi rezerviler ve uluslararasi ticareti ve
diinya genelinde bankacilik ve finansal islemleri nasil etkileyecegi konusu ekonomi
gindeminin 6n siralarinda tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Asagida yer alan
veriler gergevesinde, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'ne katilan 11 tlke ile ABD’nin
belli bagh ekonomik gostergelerinin karsilastiriimasinda yarar vardir.

Avrupa Para Birligine katilan 11 tlkenin;

¢ Toplam nifusu 290 milyon,

e 6,3 trilyon dolarlik mal ve hizmet tretimi ile toplam diinya tretimi igerisindeki payi

% 19,4,

¢ Toplam dinya ticareti igindeki pay1 % 18,6,

e Inracat/GSYIH orani yaklasik % 14,

e Cari iglemler fazlasinin GSYIHya orani % 1 seviyesinde bulunmaktadir.

Dinyanin en bilylik ekonomisi konumunda bulunan ABD’nin ise;

e Toplam nifusu 268 milyon,

e Diinya Uretimi igindeki pay! % 19,6 (IMF verilerine gére Diinya GSYIH's1 igindeki

pay! 20,7°dir.)

» Dinya ticareti icindeki pay1 % 16,6,

e Inracat/GSYIH orani yaklagik % 12,

e Cari islemler agiginin GSYIH'ya orani % 2,

olup, uluslararasi ticaret ve ddviz iglemlerinin halihazirda yaklagik %50’si dolar
bazinda gergeklestiriimekte, yabanci bankalarda bulunan déviz hesaplarinin %50’si ve
merkez bankalarinca tutulan doéviz rezervlerinin  %62,7’si ABD Dolarindan
olugmaktadir.

Veriler ig1§inda bir karsilagtiriima yapildiginda ve ayrica Birlidi olusturan tlkelerin
toplam altin ve doviz rezervlerinin ABD’nin rezervlerine gére bes kat daha fazla oldudu
dikkate alindiginda, AB Ulkelerindeki ortalama biyime oraninin ABD’den disgik ve
igsizlik oraninin ise ABD’den yaklasik iki kat daha fazla olmasina ragmen, Avrupa

Tuna Turagay, Avrupa Ekonomik ve Parasal Biriigi ve Euro, Istanbul, 1999, s.68.
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Ekonomik ve Parasal Birlii'nin olusumunun ardindan ¢ikan buyik ekonomik gliciin
boyutu nedeniyle Euro gerekli kredibiliteyi saglamis, dolarin uluslararasi piyasalardaki
rezerv konumuna rakip olmustur.

Dolarin 1. Diinya Savag! ertesinde uluslararasi rezerv para konumuna geldigi ve o
tarihten itibaren bu konumunu sirdirdiga dikkate alindi§inda, Euro’nun dolara rakip
olmasiyla, Euro, uluslararasi para sisteminin mevcut yapisinin degismesine yol agistir.
Mal piyasalarindan ¢ok daha hizla geligen finans ve sermaye piyasalarinin Euro
cinsinden iglemlere yonelmeleri, diinya merkez bankalart rezervlerinde Euro’nun
paymnin artmasi (dinyanin en yiiksek doéviz rezervlerine sahip Cin rezervlerinin bir
bélimint Euro cinsinden tutacagini agiklamigtir.) sadece uluslararasi sermaye
piyasalarini degil basta ABD ekonomisi olmak Uzere bir gok Ulke ekonomisi
etkilenmektedir.’

Bir diger ifadeyle, dolar, tarihte ilk defa uluslararasi piyasalarda kendisine rakip bir
para birimi ile karsi karsiya kalmigtir. Bu gelisme de, dinyanin en borglu Glkesi
konumunda bulunan ve tasarruf oraninin diisiik olmasi nedeniyle yiiksek oranli cari
islemler aciklanini (yaklagik 160 milyar dolar) yabanci sermaye yatirimlart (dig
tasarruflar) ve senyoraj gelirieri ile finanse eden ABD’yi, mevcut harcama ve tasarruf
kaliplarini  degistirmeye zorlamakta ve ABD’nin uluslararasi piyasalardaki
hegemonyasinin ve inaniimaz boyutlara ulagan senyoraj gelirlerinin (ABD’nin ABD
disinda tutulan Dolar miktarindan dolayt GSYIH’nin % 0,5 oraninda senyoraj geliri elde
ettigi tahmin edilmektedir.) azalmasina yol agmaktadir.

Konuya iligkin olarak, Uluslararasi Ekonomi Enstitisii Bagkani Fred Bergsten’in
yorumu, Avrupa Merkez Bankasi'nin kredibilitesi yliksek, siki para politikas! uygulayan
saflam bir banka olacagi, bu nedenle vyatirimcilarin tercihlerini Euro lehine
kullanacaklari, diinya merkez bankalari rezervlerinde de Euro’ya dnemli oranda bir
gegis yasanacag ve bu gelismenin 500 milyar dolar ile 1 trilyon dolar arasinda bir Euro
talebi yarataca§i ve artan talep dolayisiyla da Euro’nun degder kazanacagi yéniindedir.

' Intemational Monetary Fund, Finance & Developments, s.43.
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11.3. Euro’nun Onemi ve Uluslararasi Etkileri

EPB ve Euro'ya iligkin giincel tartigmalar ne olursa olsun Euro’nun temsil edecegi
ekonomik blytkligin (AB dinyadaki GSMH toplaminin %19,4’0nl , dinya ticaretini
ise %18,6'sini  olusturmaktadir.)’ bir sonucu olarak, dolardan sonra dinya
ekonomisindeki ikinci dnemli para olacagi, Euro’yu benimseyecek Ulkeler arasinda kur
riskinin ortadan kalkacak olmasi ve uygulanacak istikrara ydnelik para politikasinin da
katkisiyla krebilitesinin de ¢ok yllksek olacag disuntimektedir. Ayrica ilerleyen
ddénemlerde Euro’nun bir rezerv parasi, bir yatirnm parasi ve bir iglem parasi olarak
gelismesi beklenmektedir. 1970’lerin basindan bu yana resmi doviz varliklarinin
bilesimi gok gesitlenmig, érnegin ABD Dolar1 1973 yilinda merkez bankasi rezervlerinin
%76’sin1 olustururken bu oran giiniimizde %63 dizeyine inmistir. Ayni dénem iginde
Avrupa paralarinin (Ingiliz Sterlini, Aliman Marki, Fransiz Franki ve Hollanda Guldeni)
payl %14'ten %20’ye gikarak buyik bir artis gdstermis.? Euro’nun bugiinkil Avrupa
Paralarina gore merkez bankasi rezervlerinin daha biylk bir b&lumini olugturacagi
tahmin edilmektedir.

Uluslararasi portfdy parasi olarak degerlendirildiginde Euro’nun hem ikame hem de
hacim etkisinden yararlanmasi beklenmektedir. lkame etkisi olarak; Euro’nun gittikge
artan olclide uluslararasi mali igslemlerde kullanilan paralarin yerini alacagi tahmin
olunmaktadir. Avrupa paralarinin uluslararasi tahvil portfdylerindeki payt 1981 yilinda
%20 iken bu oran 1995 yilinda yaklagik iki kat artarak %37'ye yikselmistir. Hacim etkisi
yoniinden ise, Euro cinsinden tahvil piyasasi kuruldugunda kendiliginden en buyuk ikKi
tahvil piyasasindan biri haline gelecek, EPB’ye dahil devietlerin bitin yeni kamu
borglanma tahvilleri Euro’'ya endeksli olacaktir. Nitekim basta Fransa ve Almanya
olmak Gzere EPB'ye dahil bir gok llke, hikiimet borglarinin énemii bir bdlimand 1
Ocak 1999'da Euro’ya dénigtirmistar.

Islem parasi olarak Avrupa sirketlerinin Euro’yu EPB alanindaki ticaretin
faturalanmasinda kullanacak olmalarinin yani sira, Euro’nun kullaniminin dzellikle Gg
cografi alanda Avrupa sinirlarinin dtesine gegmesi beklenmektedir.

AB'’ye tam Uiye tyelik adayi olan Merkezi ve Dodu Avrupa Ulkelerinin godu paralarini
Alman Markina baglamig bulunmaktaydi ve Avrupa Birlidi ile yaptikiari ticaret giderek
artma egilimi gostermekteydi. Ayrica Euro, CFA bdlgesi i¢in referans para birimi olan

! Turagay, s.72.
2 Turagay, s.80.
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Fransiz Frankinin yerini alacag) Afrika’da da kullanilacaktir. Son olarak, muhtemelen
Avrupa Birligi ile yakin baglan olan ve 2010 yilina kadar olugturulmasi déngéralen
Avrupa Akdeniz Serbest Ticaret Bolgesi nedeniyle Akdeniz Ulkeleri tarafindan bir
faturalama para birimi olarak kullaniimasi da muhtemeldir. Bu itibarla, Avrupa Tek Para
Sistemine (Euro) gegisin yeni bir para bolgesinin ortaya gikmasiyla esanlamh oldugu
belirtilebilir."

Batin bu nedenlerden 6tird Euro, diinya ekonomisi ile dnemli 8lglide butlnlegmis
buttn tlkeler agisindan dikkatle izlenmesi ve olasi etkileri degerlendirilmesi gereken bir
gelismedir. Ancak diinya ekonomisinde énemli etkileri olacagi ¢ok agik olan Euro’nun,
hem dinyadaki ilk 6rnek olmasi hem de heniiz nitelik kazanmayan unsurlar igermesi
nedeniyle tlim uluslararasi etkinlerini bugiinden belirleyebilmek gok zordur.

EPB agisindan nitelik kazanmayan hususlarin baginda &zellikle “Euro Alani’nin
yalnizca AB sinirlari iginde mi kalacagi yoksa bazi tglinct llkeleri de mi kapsayacagi
konusu gelmektedir. Ayrica EPB ertesinde AB’nin izleyecedi ddviz kuru politikasinin
ana hatlari da kesinlegmis degildir.?

Bu nedenle bugiin EPB’nin dig etkileri hakkinda dile getirilebilecek en kesin hususu,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan belirtildigi gibi, bu etkilerin blyuk 6lglde
EPB’nin AB lyesi devletlerin ekonomik performansi {izerinde yaratacad degisikliklere
ve EPB'nin gerektirdigi mali ve yapisal politika degisikliklerin dig yansimalarina
(external spilover), Euro’nun uluslararasi iglemlerde kullaniima hacmine ve dolayisiyla
Euro’nun ne kadar gtiglii ve istikrarli bir para birimi olacadi konusuna bagh olacagidir.
EPB'nin AB Uyesi devletlerin ekonomide alacag! sonuglarin yaratacag: etkilerin dig
uzantilari daha gok tglinct tikelerin makroekonomik degiskenleri (izerinde etkili olacak
iken, Euro’nun uluslararasi islemlerde kullaniima hacmi ise bu Ulkelere ydnelik sermaye
hareketlerini, bu Ulkelerin borglanma politikalarini ve rezervlerinin  bilegimini
etkileyecektir.

' Baki Alkagar, Tiirk Dig Ticareti Agisindan Euro, Istanbul, 2000, s.70.
International Monetary Fund, Finance & Developments, s.46.
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I1.4. Euro Istihdam ve Refahin Artmasina Yardim Edecek mi ?

Euro daha hizli biylimeyi beraberinde getirecektir, ki béylece daha fazla insanin
istihdam edilmesi gerekecek ve kisilerin ve ailelerin yasam standard: yikselecektir.
Euro bunu en azindan ¢ yolla bagaracaktir; ilk olarak, Euro, Uye Ulkeler arasindaki
ticareti bozan para birimi kargasasina bir son verecektir. Avrupa Ulkelerinin para
birimleri arasindaki istikrarsizlik blylmeyi ve istihdami engelleyen, asagi ve yukari
hatali hareketlerin dogmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak, Euro, ticari faaliyet
maliyetini dUslrerek daha fazla zenginlik de saglayacaktir. Sirketler birkag para
birimiyle ugragsma masrafindan kurtulacaktir. Maliyetlerdeki her azalig girketlerin daha
rekabetgi hale gelmesine ve elde ettikleri kazanglari misterilerine yansitmasina imkan
verecektir. Uglincli ve en énemilisi ise, kamu maliyetinin saglikli bicimde yonetiimesi
daha duslk ortalama faiz oranlarini getirecek ve bu da yatirim, istihdam, borg alanlar
ve ipotekle ev alanlar igin avantaj saglayacaktir.'

Avrupa halklan Euro’yu kabul ederek, birlik ve beraberliklerini batiin diinyaya
gostermek suretiyle uluslararasi sahnede yer almaya karar vermigler ve parasal alanda
varolduklarinin gostermiglerdir. Tek para birimi Avrupa’nin global pozisyonunu ve
rolunli daha da kuvvetlendirerek daha diga dénik hale gelemsine imkan verecektir.
Euro, Yen ve ABD Dolan gibi uluslararasi para birimleri arasinda énemli bir rol almaya
uygundur. Ik olarak, Euro hizla diinya ticaretinin yuritaldig bir para birimi haline
gelecektir. lkinci olarak, Euro’nun guvenirliligi yabanci yatinmcilan gekecektir. Son
olarak, Euro'nun geligimi gittikge artan bir bicimde ona uluslararasi rezerv akgesi
statlisi kazandiracaktir.

Daha temel anlamda, Euro ABD ve Japon ortaklariyla birlikte istikrari sayesinde,
uluslararasi para sistemini daha istikrarli kilarak uluslararasi parasal iligkilerde daha iyi
bir dengenin kurulmasina yardim edecektir.?

! Toprakbank, Avrupa Parasal Birligi ve Euro, Istanbul, 1998, s.18.
2 Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi ve Euro, 2000, (http:// www.kobinet.org.tr)
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1.L5. EPB’nin ve Euro’nun AB’de Yaratmasi Beklenen Makroekonomik Etkiler

Euro uzun vadede ekonomik olarak daha etkin bir yaplya yol agmasi ve siyasi
butliinlesmenin asamasi olmasi éngérilirken kisa vadede Uye dlkelerin bazi uyum
sorunlariyla karsilagsmalar da muhtemel géziikmektedir. Bu gergevede EPB’nin kisa ve
orta dénemde alan tizerindeki muhtemel etkileri gu sekilde siralanabilir.’

1. AB'nin Euro’dan en o&nemli beklentilerinden birisi kalici ve saghkli bir
bayumedir. Avrupa’da meydana gelen kur dalgalanmalari son vyillarda istihdam ve
blyime Uzerinde olumsuz etki yaratmigtir. Ornegin 1995 yili baharinda yasanan kur
dalgalanmalarinin ayni yilin ikinci yarisinda baglayan ekonomik yavaslama uzerinde
6nemli etkileri olmustur. S6z konusu gelismenin genel etkisi blylime agisindan
yaklasik %2 oraninda bir kaylp ve 1995-1996 doéneminde 1,5 milyon igsiz olarak
Ozetlenmektedir. Dolayisiyla Euro’nun tek bir para birimi olarak AB’de ydir{rlige girecek
olmasinin AB i¢ pazarinda kur dalgalanmalarini ve kur riskini ortadan kaldirarak ve fon
transferlerini ucuzlatarak bliyimeye olumlu katki sadlamasi beklenmektedir. AB
Komisyonu’'nun bir galigmasina gére kur dalgalanmalarinin ortadan kalkmasi, AB’ye
toplam gayri safi yurtici hasilasinin %0,5’ine tekabiil eden, yillik 40 milyar dolarlik bir
kazanim saglayacaktir. Ayrica faiz oranlarinda gergekiesecek dustsin de bu
buyimeye katki saglamasi beklenmektedir. Faiz oralarindaki disustun, Maastrich
Anlagmasini makro-ekonomik yaklagim kriterlerinden biri oldugu gibi, hem Anlagmanin
hem de Istikrar ve Buylime Paktinin Euro kullanimina gegecek AB Ulkelerini zorunlu
kildigi dengeli bltge politikalan da diigtk faiz oranlarina neden olacaktir. IMF’nin
Avrupa Para Birliginin ekonomik blylimeye katkisina iligkin tahmininde de Euro’nun
orta vadede biylmeye %3 oraninda katki yapacag éngérilmektedir.?2 Aralarinda
farkhiliklar bulunsa da bu tahminler, ekonomik gevrelerin, Euro’nun Euro bdlgesindeki
bllyimeyi olumlu ybdnde etkileyecegdinin iginde oldugunun go6stermektedir. Euro
bolgesindeki bliytimenin de gevre Ulkelere ticaret kanallyla yansimasi beklenmektedir.
AB igindeki biiytimenin bélgenin gelirini artiracag) ve dolayisiyla talebi canlandiracagini
ve bunun da ithalata yansiyacad: distntlmektedir. Bdlgenin ithalat talebinin artmasi
Gglinctl Ulkelerden yapilan ihracatin artmasi anlamina gelmektedir.

2. AB’nin EPB’'den bir bagka énemli beklentisi ise, Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan uygulanacak olan ve istikrari amaglayan para politikasi sonucunda lye

! Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi ve Euro, 2000, (http:// www.kobinet.org.tr)
2 Euro’nun Uluslararast Rolii, 2000, http://www.dtm.gov.tr
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devietlerde “enflasyonsuz bir blayime” gergeklestiriimesidir. Digtk enflasyon orani
Maastrich Anlagmasini makro-ekonomik kriterlerinden birisi oldugu gibi Tek Avrupa
Merkez Bankasinin 1 Ocak 1999'dan itibaren uygulamaya baglanan para politikasinin
temel hedefi de fiyat istikraridir.' Su anda Euro bélgesi igin hedeflenen enflasyon orani
%2 civarindadir. Ayrica EPB’nin bir katalizér iglevi gorerek Istikrar ve Buylme Pakti
araciligiyla Gye devletlerin mali politikalarinda yapilacak degisiklikler sonucu asir1 butge
aciklarinin kalici olarak dnlenmesi ve igglcll piyasasinda gergeklestirilecek reformlarla
bu piyasalarin esnek bir yapiya kavusturulmasi (Ucretlerin asad dogru esnek
olabilmesi) ve sonugta yiliksek Ucretlerin yol agacadi enflasyonist baskilarin ortadan
kalkmasi beklenmektedir.

3. Euro’dan bir diger olumlu ve iddiali beklenti ise, uygulanacak ortak para
politikasi ve Istikrar ve Bilytime Pakti aracili§i ile maliye politikalarinda koordinasyonun
da etkisiyle AB (iye Uike ekonomilerinde goérillen dalgalanmalarin daha senkronize bir
hale gelmesi (synchronization of business cycles) ve asimetrik soklarin azalmasidir.

4, Uke paralarinin  kaldirimasi ve tim (ye dlkelerde ayni paranin
kullaniimasinin, mallarin fiyatlarini seffaflastiracagdi ve bu durumun ig ticarette rekabeti
artiracagi tahmin edilmektedir.

5. Doviz bozdurulmasi esnasinda ortaya ¢ikan iglem maliyetinin ortadan
kalkmasi ile 6nceki donemde komplike doviz iglemleri uygulanarak EPB Uyesi llkeler
arasinda yapilan ticaretin tek para birimi vasitasiyla gergeklesmeye baglamasi sonucu
ic pazarin etkinliginin artmasi beklenmektedir.

6. EPB bblgesi iginde derinlik kazanan ticari ve mali sistemin ve ABD
blytklaginde bir tretim haline gelen Euro alaninin uluslararasi kur dalgalanmalarina
daha az hassas hale gelecedi dustnllmektedir.

7. AB genelinde halen ylksek olan igsizlik orani, maliye politikalarina gelen
kisitlamalar nedeniyle orta vadede de devam ederken, bunlarin giderilmesi ydntndeki
yapisal adimlarin ancak uzun vadede efkili olabilmesi beklenmektedir.?

! Birinci, 5.36.
% The Euroland Economy, http://www.euro-know.org
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I.6. Avrupa Neden Euro'ya lhtiyag Duyuyor ?

EPB, tek bir ekonomik pazarda tek bir para politikasi anlamina geliyor. Avrupa
ekonomisi Tek Pazarin daha iyi iglemesi igin tek bir para birimine ihtiya¢ duyuyor.
Amaci; insanlarin, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin AB iginde dolagimi olan Tek
Pazar, para birimlerinin birbirine dénistariimesinin getirdigi nispeten yiksek islem
maliyetleri ve mibadele kuru istikrarsiziina baglanan belirsizliklerle sistemin
getirecegi avantajlardan kolayca ve tam olarak yararlanamamaktadir. Tek para
birimiyle birlikte, bu islem maliyetleri ve belirsizlikler ortadan kalkacaktir. AB Uyesi
Ulkeler ticaretlerinin %60'Indan fazlasini birbirleriyle yapmaktadir.! Mal ve hizmetler
ayni para biriminden fiyatlanirsa, Tek Pazarin rekabetci etkisi gliglenecektir. Bu yolla
tek para birimi biiyimenin ve istihdamin tegvikine yardimci olacaktir.

Euro daha hizlh blylimeyi beraberinde getirecektir, ki bdylece daha fazla insanin
istihdam edilmesi gerekecek ve kisilerin ve ailelerin yasam standard1 ylkselecektir.
Euro bunu en azindan @g yolla bagaracaktir; ilk olarak, Euro tiye Ulkeler arasindaki
ticareti bozan para birimi kargasasina son verecektir. Avrupa tlkelerinin para birimleri
arasindaki istikrarsizlik buylimeyi ve istihdami engelleyen, asadi ve yukari hatali
hareketlerin dogmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak, Euro ticareti, faaliyet maliyetini
dusilrerek daha fazla zenginlik de saglayacaktir. Sirketler birkag farkli para birimiyle
ugragsma masrafindan kurtulacaktir. Maliyetlerdeki her azalig sirketlerin daha rekabetgi
hale gelmesine ve elde ettigi kazanglar musterilerine yansitmasina olanak verecektir.
Ugiinci ve en dnemlisi, kamu maliyesinin saglikli bicimde ydnetilmesi daha dusuk
ortalama faiz oranlarini getirecek ve bu da yatirim, istihdam, borg alanlar ve ipotekle ev
alanlar igin avantaj saglayacaktir.?

Avrupa halklan Euro’yu kabul ederek, birlik ve beraberliklerini bitin dlnyaya
gostermek suretiyle uluslararasi sahnede yer almaya karar vermigler ve parasal alanda
varolduklarini gdstermigledir. Tek para birimi Avrupa’nin global pozisyonunu ve rollni
daha da kuvvetlendirerek daha diga donilk hale gelmesine olanak verecektir. Euro,
Yen ve ABD Dolar gibi uluslararasi para birimleri arasinda énemli bir rol almaya
uygundur. llk olarak, Euro hizla dinya ticaretinin yhriitiildoga bir para birimi haline
gelecektir. lkinci olarak, Euro’nun givenirli§i yabanci yatirnmcilari gekecektir. Son
olarak, Euro’nun gelisimi gittikge artan bir bigimde ona uluslararas: rezerv akgesi

' Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Turkiye Temsilciligi, s.12.
2 Turkishbank,Ekonomik Rapor haziran 2000, Istanbul, 2000, s.4.
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statisii kazandiracaktir. Daha temel anlamda, Euro istikrari sayesinde uluslararasi
para sistemini daha istikrarli kilarak uluslararasi parasal iligkilerde daha iyi bir dengenin
kurulmasina yardim edecektir.

I.7. Euro Ve Toplum

Ekonomi daha saglikliysa, hayat standardi da artmaya devam edecektir. Ancak
Euro’nun toketiciler, kuglk isletmeler, seyahat edenler, vb. igin getirecegi pratik
avantajlar nelerdir?

Tek bir para birimi farkih Uye Ulkelerdeki ayni malin fiyatinin mukayesesini
kolaylastiracaktir. Bu da pahali bir gsey almak istendiginde en uygun fiyati bulmak
isteyen Kkisiler icin gergek bir avantajdir. Diger AB Ulkelerindeki uygun fiyath mallari
tespit etmek ve o mallari, 6rnegin posta yoluyla veya internet kanaliyla siparis vererek
tespit ettiginiz yerlerden satin almak dahé kolay olacaktir. Bir diger avantaj da, Euro
alaninda bltiin ddemeleri kendi para birimiyle yapabileceginden ve bu suretle parasini
degistirmek zorunda kalmayacak olduklarindan hareketle AB uilkelerinde dolasanlar igin
olacaktir. Miibadele riskleri ortadan kalkacak ve bdylece Euro alaninda sinir asiri
islemlerdeki komisyon digecektir. Euro ile birlikte kiglk igletmelerin rekabetgi hale
gelmeleri bakimindan daha iyi bir ortama kavusmalar da beklenmektedir. Uye (lkeler
arasindaki édemeler ve transferler muhtemelen daha gabuk, daha guvenilir ve daha
ucuz olacaktr.’

Her seye ragmen Euro’nun tlketiciler agisindan ugrastirici yeni islemler getirdigi
bilinmektedir. Gegmis deneyimler yeni bir para birimine gegmenin yeni bir dil
dgrenmeye benzedigini gostermektedir. Yeni para biriminde “distinme” olanagina
sahip olmadan dnce zaman ayriimasi ve aligtirma yapiimasi gerekir. Bu nedenle,
tuketicileri degisiklige sorunsuz bigcimde ge¢meye hazir hale getirmek AB Tiketici
Politikasinin temel dnceliklerinden biri olmustur.

I.8. Euro’nun Uluslararasi Finans Piyasalari Igindeki Yeri

'DTM, s.22.
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Euroland, ABD ve Japonya finansal etki alani olarak karsilagtirildiginda ortaya su
sonuglar gikmaktadir:

*Euroland uluslararast sistemdeki {i¢ ana blok iginde nifus olarak birinci sirada olup,
diinya Uretimindeki %20 payiyla ikinci sirada yer almaktadir. IMF yillik raporuna goére
diinya resmi doviz rezervleri iginde Avrupa Birligi Glkelerinin para birimleri %20’lik bir
paya sahipken (agirlikli olarak Alman Marki-DM), ABD Dolar’nin payt %64, Japon
Yeni'nin payl da %6 dizeyindedir. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde agirik ABD
Dolari lehine daha da artis géstermektedir.

*Tahvil piyasas! olarak Birlik Ulkelerinin payr %24, Japonya’'nin payt %11 olarak
gergeklesirken; ABD %46’lik payla bu konuda dinya élgeginde en gelismis piyasa
durumundadir. Hisse senedi piyasasinda da EMU (Ulkelerinin payl asagi yukarn
Japonya ile ayni olup ABD bu kriterde de en derin piyasa durumundadr.

Euro’'nun dig ticarette ddeme araci olarak 6nemi ve iglemsel hacmi giderek
artacaktir. Elbette ki ABD Dolari uluslararasi piyasalarda su an en énemli para birimidir.
Diinya sermaye portfdylin %40’1 Dolar cinsinden tutulmakta ve déviz piyasasindaki
islemlerin yaklagik %85'i Dolar'i endeks olarak kabul etmektedir. Yine dinya ticaretinin
yaklagik %50’si ABD Dolari tizerinden yapilmakta olup, APB tlkeleri para birimleri %30
civarinda, Japon Yeni de %5 oraninda bir paya sahiptir. Euro’nun uzun vadede
islemsel hacmini arttirmasi dugiintimekle birlikte ABD Dolan dizeyinde 6nem
kazanmasi uzun vadede s6z konusu olacaktir.?

I1.9. Euro Neden Dusis Yagadi ?

Avrupa Parasal Birligi'nin ortak para birimi Euro, olusturulan politik birligi
tamamlamak ve global piyasalarda Amerikan Dolarina rakip bir rezerv para yaratmak
amaciyla 1 Ocak 1999'dan itibaren hesaben kullaniimaya baglandi. Ortak para
biriminin kullanimda oldugu stre boyunca Kkargilagtigi strekli deger kayiplari,
yatirmcilarda Euro’ya olan gliveni sarsmig goériniyor. Euro, kullanimda oldugu 16 ay

! Bilgili, 5.55.
2 H.Ersin Ozince, EURO ve Tirk Finans Sisteml, Istanbul, |.A.V. Yayini, 1998, 5.15-17.
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slre boyunca dolara kargl yilizde 25 civarinda bir deder kaybina ugradi. Bu hizli
gerileme, mali piyasalarda faaliyet gosteren pek ¢ok kurumun beklemedigi bir gelisme
olmustur. Yayinlanan kur tahminleri ve ekonomik analizlerden de bu durumu gérmek
miumkanddar.

Euro’nun deger kaybinin altinda yatan sebeplerine gegmeden once bir Ulke
parasinin fiyat davranisinin altinda yatan genel sebepleri incelemekte fayda olacaktir.

o Sadece surpriz ve piyasalarca ongorilemeyen gelismeler déviz kurlarini
beklenen seviyelerinden uzaklastirir.

e Bir llke parasi talep ediliyorsa, o para deder kazanir. Para talebi ise milli gelir,
enflasyon, reel faiz oranlari, tasarruflarin tutuldugu para cinsi, finansal ve politik risk
faktdrleri ve ©ddemeler dengesi gibi faktorler tarafindan belirlenir. Bu faktorlere
kargilastirmanin yapildigi her iki Glke agisindan bakilir.

« Ekonomik gelismelerin karakteri ve gevresel faktorler.

Bu gergevede bakildiginda Euro’nun deder kaybinin altinda parasal birlik sonrasi
meydana gelen ekonomik ve politik gelismelerin piyasalar tarafindan éngérilememig
olmasi basli basina bir sebep olarak kargimiza gikmigtir. Ozellikle, Amerikan
ekonomisinin son yillarda gosterdigi géz kamastirici performans ve bu performansin
kalic niteligi Euro talebini olumsuz etkilemig ve para biriminin deger kaybinda énemli
rol oynad.?

Petrol yoninden neredeyse tamamiyla disalima bagh olan Euro bélgesi Ulkeleri
petrol fiyatlarindaki artiglardan gok olumsuz etkilenmiglerdir. ABD ise, petrol yéninden
olduk¢a zengin kaynaklara sahip olmasi nedeniyle petrol krizinden Euro bdlgesi kadar
olumsuz etkilenmemistir.

Euro bolgesi Ulkelerinin maliye politikasi uygulamalarinda ciddi anlagmazlikiar
olmustur. Ozellikle vergi politikalari konusunda oldukga blylk anlayig farkhlikiars
bulunmaktaydi. Parasal anlamda bir birlik olsa bile tam anlamda “"ekonomik" birligin
saglandigi sdylenemez.

! Bilgili, s.60.
2 An Economic CaseAgainst EMU, http://www.ghall.demon.co.uk
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ABD, "yeni ekonomi" yatinmlari ile hem gok yiiksek bir bllyime orani hem de g¢ok
baylk verimlilik artiglari yakaladi. Sonugta bu lilkeye bagta Avrupa Ulkelerinden olmak
lizere sermaye akigl saglandi. Béylelikle ABD, tarihi yilksek seviyelere ulagsan cari
acigini sermaye hareketleri ile kolaylikla finanse edebildi ve dolar gugli konumunu
strdardl. Yatinmeilarin fonlarini dolar cinsinden tutma tercihi, birlesme ve satinalmalar
yoluyla ABD'ye Avrupa'dan sermaye akmasi ve teknoloji sirketlerine yapilan baylk
yatirimlar dolara destek verdi.

Euro’nun fiyat davraniginda politik faktdrlerin de bliyiik etkisi olmustur. Para biriminin
hayata gectigi ginlerde fazla Gnemsenmeyen politik ve sosyal faktorlerin &neminin giin
gectikce daha fazla agifa ¢iktigi ve piyasa aktorleri tarafindan kura yansitildigi
goriiimektedir.!

Her seyden dnce Euro tam bir konsensus sonucu degil oy ¢oklugu ile ortaya gikti.
Arkasinda ciddi bir halk destegi ve siyasi destek bulunmamaktaydi. Avrupa'nin en
glclt para birimi Sterlin parasal birlige dahil olmadi. Bazi zengin Avrupa Ulkeleri de
parasal birlige halk oylamalarinda negatif sonug alindi§i igin dahil olmadi. Almanya tam
bir politik birlik bile saglanamadan ekonomik birligin son asamasi olan ortak para
biriminde israrci oldu. Sonugta, para biriminin sakat dogdugu ortaya ¢ikti. Ekonomik
kurumlari ydnetecek kisilerin seg¢imi, politikalarinin saptanmasi ve uygulanmasi gibi
alanlarda sirekli ¢ekisme ve anlagmaziiklar ortaya ¢iktl. Finansal piyasalar bittn
bunian politik risk faktérleri olarak algiladilar. Oysa ABD, gerek siyasi gerek ekonomik
otorite olarak yatirimlar igin gergek bir "emniyetli liman" olma fonksiyonunu surdardd.

Euro bolgesi Ulkeleri arasindaki sosyo-politik ve kiltirel farkhliklar ve gekismeler
mevcut durumda bile parasal politikalarin belirlenip uygulanmasinda sorun teskil
etmekteyken hem parasal birligin hem de AB'nin genislemesi yéniinde galismalar da
israrla stirmektedir. Oysa, daha genis bir parasal birlik daha fazla ¢dzilmesi gereken
sorun demekti.

Dogaldir ki finans sahnesine yeni g¢ikan bir para biriminin, hemen g¢ikar ¢ikmaz
Ustiin bir basar gostermesi pek olanakli degildir, 6te yandan bdylesi blyik yatinmlarla
ve ylllann birikimiyle ortaya gikartilan, hem de Avrupa Birligi gibi diinya liderligine
oynayan bir toplulugun para biriminin de bu derece zayif olmasi digtnduriicudar.

' “An Anglo-German Liaison”, The Economist, 2 March 2002, s.48-49.
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Euro’nun bu kdtd performansini anlamak ve agiklamak dogrusu ekonomistlerce pek
de kolay olmamaktadir. ClOnkl Birlik Gyesi Ulkelerin teker teker performanslari
incelendiginde ortaya olduk¢ga olumiu bir tablo g¢ikmakta; (ye Ulkelerin biraz da
Euro’nun verdigi sinerji ile enflasyondan igsizlige, bilyimeden dig ticaret hacmine, faiz
oranlarindan kamu kesimi borglanma geregine kadar birgok géstergede gegmisle
kargilastinidiginda daha basarih olduklari gézlemlenmektedir.

AMB bastan beri fiyat istikrari konusuna yodunlasacagina dair mesajlar vererek,
bankanin 6ncelikli hedefinin enflasyonist baskilari dnlemek oldugunu agikga ortaya
koymustur. Amerikan Merkez Banksi FED ise parasal konularda daha genis bir yelpaze
icinde hareket etmekte bu da FED’in yetki ve hareket alanini arttirmaktadir. Bunun
sonucu olarak da FED belirleyici AMB ise takipgi olmakta; ornedin FED'in faiz
oranlarini ylkseltmesi AMB’den de benzer bir atak beklenmesine neden olmakta, bu
da Euro konusunda bile FED’in neredeyse AMB’dan daha yetkili olmasa da etkili
oldujuna doénik elestirilere yol acarak Euro’ya olan destegin kiriimasina neden
olmaktadir.

11.10. Euro lle Iglemier

4 Ocak 1999 tarihinden itibaren sadece APB lilkelerinde degil butiin dinya finans
piyasalarinda Euro kullaniimaya baslanmigtir. Turkiye’de de TCMB, gerekli yasal ve
operasyonel diizenlemeleri yapmig oldugundan, bu tarihten itibaren finansal sisteme de
Euro’yu da dahil edebilmig, 4 Ocak 1999 giuni Euro déviz alig ve satis kur degerlerini
aciklamigtir. 1 Ocak 2002 tarihinde de efektif kur rakamlanni agiklayacaktir. Euro’nun
Tirk finans sistemine de dahil olmasiyla Turkiye’de de Euro cinsinden hesap agilmaya,
¢ek yazilmaya ve déviz transferleri yapiimaya baglanmigtir.

Odemelerde iki APB Ulkesinin parasi kullanildi§inda érnegdin Aiman Marki ile Fransiz
Frang! bir fatura 6denmek istendiginde dontisiim Euro Gzerinden AB’nin agikladigi
donlsim ve yuvarlama kurlari kullaniimaktadir.

Euro igin referans faiz orani olarak ise Euribor, EURO Libor ve Eonia gegerlidir:

¢ EURIBOR (The EURO Interbank Offered Rate): 4 Ocak 1999'dan itibaren Vibor,
Filor, Pibor vb. yerine kullaniimaya baslanan bankalararasi vadeli faiz oranini ifade

! Ansan, Euro ve Turkiye Uzerine Etkileri, s.44.
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etmektedir. Bu faiz orani AB (yesi 57, ABD, Isvigre ve Japonya'dan da 6 bankacinin
katilimiyla belirlenmektedir.

e EURO LIBOR (EURO London Interbank Offered Rate): Ingiltere Bankalar
Birligi'nin agiklamakta oldugu Londra bankalar arasi EURO faiz oranidir. Bu faiz orani
Euro alaninda faaliyet gdsteren 16 bankanin katihmi ile belilenmektedir.

o EONIA (EURO Overnight Index Average): Euro alaninda gegerli olan gecelik faiz
oranlaridir. Euribor ile birlikte belifenmigtir.”

Euro’nun orta ve uzun vadede basarisi bahsettijimiz bu faiz oranlarinin finansal
piyasada ne derece kullanildigi ve yine Euro’nun finansal piyasalarin derinligine ne
derece katkida bulunduguna baglidir.

1.11. EUROIland’deki Son Ekonomik Gelismeler

Euro’da yasanan dustisti gbz ardi edersek, Euroland’de ekonominin daha da iyiye
gitmesi yoniinde elverigli bir ortamin var oldugunu, 6zellikle ABD ekonomisinin, dider
sanayi Ulkelerinin ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinin pek gojunda meydana
gelen olumlu gelismelerin de bu durumu destekledigini bildirmigtir. Temmuz 1997°de
Tayvan'da baglayip biitiin diinyay: sarsan ekonomik krizi atlatan piyasalar, coguniukia
1999'da toparlanmis ve diinya genelinde gérillen ekonomik iyilesmenin bir yansimasi
olarak, yil sonu itibariyle, EUROIland’deki igsizlik orani da ortalama ylizde 9.6 diizeyine
inmigtir. Ekonomik faaliyetlerdeki ivme, beraberinde strekli bir istihdam buylmesi
getirmig, 2000 yilinin ilk aylarinda da igsizlik oranindaki diigts egiliminin devam ettigi

gdzlenmistir.?

I.11.1. Fiyat Istikrarina lligkin Geligmeler

AMB Ust duzey vyetkilileri petrol fiyatlarindaki hizh artigin, ylksek
enflasyona yol acgabilecedi uyarisinda bulunmus ve ylksek petrol fiyatlarinin
enflasyonda yol agti§ gegici ylkseligin, toplu sézlesmelere yansiyarak tcret artiglarina
neden olmas! durumunda daha kalici bir nitelije donlisecegini; bu sekilde meydana

! Merih Paya, “EURO ve Tiirk Finans Sistemine Muhtemel Etkileri”, I.A.V. Semineri, 1998, Istanbul: L.A.V. Yayini, 1998,
5.29-46,
2 Ali Sahintepe, Avrupa Para Birligi ve Euro, 2000, (http:/www.isbank.com.tr)
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gelebilecek bir kisir dongiiden kaginiimasi gerektigini bildirmigler ve ayrica Euro’daki
dismenin, EUROIland’de enflasyonu yiikseltebilecegini belirtmiglerdir. Yetkililer,
EUR/USD paritesinin fiyatlari dogrudan etkiledidinin ¢ok agik olduguna dikkat
cekmiglerdir.

Uyumlagtiriimig Tuketici Fiyat Endeksi (HICP) bazinda hesaplanmig olan EUROland
enflasyonu, 1999 Aralikk ayinda ylizde 1.7'ye yikselmigtir. S6z konusu artig, esas
itibariyla HICP enerji fiyat bileseni tarafindan yénlendirilmekte olup Ispanya’da % 2.9
olarak gergeklesen gorece yliksek yillik tiiketici fiyatlari enflasyonuna baglanmaktadir.
Yillk HICP enflasyon oraninin &niimizdeki aylarda yikselmeye devam etmesi
beklenmektedir. Bu, dncelikle petrol fiyatlarindaki artisin etkilerini ve gegtigimiz aylarda
Euro’nun déviz kurundaki deger kaybini yansitmaktadir.!

II.11.2. Faiz Oranlarina lligkin Geligmeler

AMB Yiratme Kurulu, 3 Subat 2000 tarihinde yaptig! toplantida, faiz oranlarini %
0.25 yukselttigini agiklamigtir. Buna gore, % 3 olan refinansman iglemlerindeki faiz
orani % 3.25'e, % 4 olan kredi iglemlerindeki faiz orani % 4.25’e ve % 2 olan mevduat
faiz orani % 2.25'e gikarlmistir. AMB bagkani, faiz oram artinmi kararinin,
EUROsistem’in para politikasi stratejisi kapsaminda orta dénemde fiyat istikrarinin
maruz kalabilecegi riskler gbz 6niinde bulundurularak alindigini agiklamig; Euro’nun
diger paralar karsisinda deder kaybetmesinin, AMB'nin faiz artirnmina gitmesindeki tek
faktor olmadigini; s6z konusu kararda, para arzi biaylme hizinin ylksek olusu, 6zel
sektore verilen kredilerde artig olmasi ve EUROIand’de cretlerin asin ylkseltiimesi
riski gibi diger enflasyonist baskilarin da rol oynadigini bildirmigtir.?

I.11.3. Déviz Kuruna lligkin Geligmeler

2000 yili sendromuna iligkin kaygilarini geride birakan yatirnnmcilarin, tekrar Euro’ya
yonelmeleri sonucu 2000 yilina glgli giren Euro, daha sonra bu konumunu
stirdirememigtir. Yilin ilk gunlerinde 1.0419 seviyesine kadar yukselen EUR/USD
paritesi 11 Ocaktan itibaren diisise gegmis, 27 Ocakta 1.0000 degerinin altina
gerilemis, ayin son iki ig ginlinde ise 0.9700 seviyesinde seyrederek dolar kargisindaki

! Fiat Istikranina lligkin Geligsmeler, 2000, (http://www.tcmb.gov.tr)
2 Faiz Oranlanna lligkin Gelismeler, 2000, (http:/www.tcmb.gov.tr)
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en dugik diizeyine inmig ve Ocak 2000’in bagindan 2 Subat giintine kadar gegen siire
zarfinda ylizde 1.7 deger kaybetmigtir. AMB’nin 3 Subat tarihli faiz artirimi kararindan
sonra bir dlglide toparlanmig ve 0.9950 seviyesine g¢ikmig ancak daha sonra 0.9800
diizeyine gerilemistir.

2000 yilinda yapilacak faiz artinmiariyla ilgili bekientiler, Ocak ayinda Euro’nun
zayifiginda énemli rol oynamistir. Yil boyunca ABD ve Ingiltere’de, EUROIland’den
daha fazla siklikta faiz artirimi yapilacagi beklentisi, Euro’nun 6zellikle ABD Dolari ve
Ingiliz Sterlini karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Ocak ayinda déviz
piyasalarinin ekonomik godstergeler yerine s6z konusu olas: faiz artirrmlarina iligkin
beklentilere odaklanmasi, EUROIland’e iligkin olarak agiklanan verilerden olumiu
olanlarinin bile Euro’ya destek vermeye yeterli olamamasi sonucunu dogurmustur.

1.11.4. Dis Ticaret Verilerine lligkin Gelismeler

1999 Kasim ayinda, EUROIland cari iglemler fazlasi, 2.4 milyar Euro’ya digmusgtir.
Bir yil 6ncesinin ayni déneminde bu rakam, 4.4 milyar ECU olarak gergeklesmisti.
Onceki aylarda oldugu gibi, bu azalma ®ncelikle mal ticareti fazlasindaki digmeden
kaynaklanmakta olup; bu donemde hizmet ve gelirdeki degisiklikler birbirini
dengelemis, cari transfer agiklari ise sabit kalmistir. Dig talebin artmasi ve fiyat
rekabetinin gelismesi sonucunda, ihracat, Kasim ayinda da belirgin bir gekilde
yikselmeye devam ederek, bir énceki yilin ayni dénemindeki 64.4 milyar ECU
dtizeyinden 73.6 milyar Euro’ya yiikselmistir. Ithalat, Kasim 1999'da bir &nceki yilin
ayni dénemine gore 11 milyar Euro artarak 65.2 milyar Euro’ya ¢ikmigtir. Mal
ithalatindaki artigin siirekli olmasinin nedeni, Euro’nun deger kaybi ve petrol
fiyatlarindaki artis dolayisiyla ithalat fiyatlarinin belirgin bir sekilde yikselmesidir.?

i.11.5. Borsalardaki ve Tahvil Piyasalarindaki Geligmeler

EUROIland’e iligkin hisse senetleri fiyatlar, yilin ilk haftalarinda ABD borsasinin
gosterdigi degigkenlikten etkilenmistir. Bunun yaninda, Bolgedeki bono getirilerinin
yiikselmesi de borsa lizerinde etkili olmugtur. Sektdr gelismelerine iligkin bir analiz,
EUROIland hisse senetleri fiyatlarinin diigmesindeki esas nedenin, finans sektorl

! Kur Politikasi, 2001, (http://www.dtm.gov.tr/ab/AB%20 sayfasi/euroasilkitap.htm)
2 Turkiye Ekonomisine Etkileri, 2001, (http:/www.isbank.com.tr)
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olduunu  gostermigtir, Dow Jones EUROLSTOXX endeksinin  borsa
kapitalizasyonunun dortte birine yakin bolimiin(i temsil etmekte olan finans sekitori,
1999 sonu ve 2 Subat 2000 arasinda inise gegmistir. Bu duruma bir tezat olarak, Ocak
ayinda teknoloji ve kamu hizmetleri sektorlerine-6zellikle telekomiinikasyon sektdri-
iliskin hisse senetlerinin ise, kazanglarin artacagi beklentisi nedeniyle, degerleri
artmugtir.

EUROIland tahvil piyasalari, 2000 yilinin ilk haftalarina disus trendi ile girmistir.
Tahvil fiyatlarinda en fazla deder kaybi, ekonomik bllyimede goriilen canlanma, petrol
fiyatlarindaki artis ve Euro’nun deger kaybetmesi sonucu faiz artirimi beklentilerinin
yogdunluk kazanmaya basladi§i Ocak ayinin ilk yarisinda gértimistir. Ayrica, Ocak ayi
boyunca 40 milyar Euro’'yu bulan EUROIland tahvil ihraglari da tahvil piyasasini
olumsuz yénde etkilemigtir. EUROIland Aralik ayi TUFE verisinin de bekienenden
yiksek olarak % 1.7 artmasi ve on bir liye {lkeden altisinda yillik TUFE artiginin yiizde
2 seviyesinin izerine ¢ikmasi da enflasyonun beklenenden hizh yikselis kaydettigi
konusundaki géruglerin agirlik kazanmasina neden olmustur.

Gigli  enflasyon verilerine ragmen, AMB vyetkilileri, ekonomik blylmede
hizlanmanin enflasyonda da yikselis olarak yorumlanmamas) gerektigini, Euro’nun
2000 yilinda deger kazanmaya baglayacagini ve enflasyonun % 2 seviyesine dogru
yaklagtiktan sonra disecegini tahmin ettikierini, enflasyonun 2000 yilinda % 1 seviyesi
altina disme ihtimali oldugunu sdylemeleri piyasaya bir siire destek vermisgtir.”

1.12. Euro’nun Bagarisi

Euro dinya ekonomi ve finans piyasalarinda g¢ok o©nemli degisikliklere yol
acmaktadir. Tek para biriminin yaninda bir de ortak merkez bankasi kurulmasiyla,
birlik tyesi Ulkelerin kendi para, faiz ve kur politikalari da agamali olarak ortadan
kalkmaktadir. Vergi yasalarindaki uyum caligmalarinin sonunda da ortak butge
politikalar s6z konusu olacaktir. Kuskusuz Euro’nun uzun vadede ne gibi sonuglar
yaratacagi konusunda kesin yargilara varmak igin heniiz gok erkendir. Universiteler ve
finans gevrelerinin yani sira birgok resmi kurum ve kurulug bu konuda aragtirmalar
yapmaktadir. Oysa ki genig halk kitleleri henliz ortak ve tek para biriminin yaratacagi

! Borsa ve Tahvil Piyasalanindaki Geligsmeler, 2001, (http://www.tcmb.gov.tr)
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etkileri kavramadan ¢ok uzak gdzikmektedir. Dogaldir ki Euro’nun halk kitleleri
tarafindan benimsenmesi, bagarisinda énemli bir rol oynayacaktir.

AMB’nin teknik ve altyapi olarak ¢ok yonlt ve ayrintili hazirlik yapmig olmasi, bu
konudaki plruzierin agilmasini kolaylagtirmistir. Zaten APB’nin kurmaylari bu konuda
dylesine kararliyd: ki, 1998 yilinda yapillan Dinya Darphaneler Konferansi'nda
basacaklarn Euro madeni paralarinin desenlerini, metal alagimlarini ve miktarlarini bile
belirleyip Gretim programlarina ilan etmiglerdir. llk agamada énemli olan Euro’nun uzun
dénemde bagarili olmasidir; bunun i¢in de Euro’nun finans piyasalarinda ne gibi etkiler
yarataca@ ¢ok iyi irdelenmelidir. Finansal uygulamalarda bir para biriminin bagarisi igin
su etkenler énemlidir :

a. Parayi destekleyen ekonominin boyutu,

b. Paranin yurarluge ¢iktigi Glke ya da Glkelerin ekonomi politikalari,

c. Agirlikli olarak bu para birimi ile islem yapan mali piyasalarin etkinligi, derinligi ve
rekabet glc,

d. Ddviz kontrollerinin sikili§i ve sermaye hareketliligi.'

Euroland’'n  ekonomik  blyukluginin  degisik  parametreler  agisindan
karsilastinldijinda ABD ile yarigabilecek olgliide ve birgok agidan da Japonya’'nin
onunde oldugu agiktir. Ancak Euro’nun basarisi orta vadede saglanacak ekonomik
ve mali istikrar ve piyasadaki kredibilitesi ile kendini ortaya koyacaktir. AMB’nin
izleyecegi politikalar bu konuda belirleyici olmakla beraber aslinda Euro’nun uzun ve
saglikli bir dmir stirebilmesi igin tg¢ faktdr cok dnemlidir:

¢ Bunlardan birincisi, AMB’nin bagimsiz davranabilmesi ile ilgilidir. AMB’nin
Maastricht Antlasmasi’nda garantilenmis olmasi ile birlikte kurumsal yapi olarak bu
bankayi olugturan APB lkeleri, merkez bankalarinin zaten makul dlgllerde bagimsiz
davranabildiklerini ve Avrupa para piyasasinin bOyle bir geleneginin oldugunu
soyleyebiliriz.

e lkinci dnemli etken para politikalarinin seffaf ve net olmasidir. AMB piyasa
beklentilerini olumlu ydnde glglendirerek para politikalarinin etkinligini kendi
kredibilitesi ile birlikte arttirabilir. Béylece éngérilebilir bir para politikasi olasi en dugik
bir faiz oraniyla fiyat istikrari hedefine ulasmada katkida bulunacaktir.

! Paya, s.48.
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o Diger bir etken de piyasanin glvenini kazanmig bir para otoritesinin, para
politikasi kararlarinin  etkin bir bigimde uygulanmasini olanakli kilacak bir
operasyonel gergeveyi olusturabilmesidir.'

Bu ¢ etkenin diginda -ki bunlar genis 6lcide EUROsistem’in kontrolt altindaki
degiskenlerdir- paranin givenilirligi, &nemli dlglide hikiimetlerin mali disiplin agisindan
istikrara yonelik politikalar izZlemeye ne kadar hazir olduklarina ve gerekli yapisal
reformlari Ustlenmelerine bagli olacaktir. Bu noktada lstikrar ve Bilylime Pakti (Stability
and Growth Pact) mali disiplin agisindan bu gergeveyi saglamaktadir.

Eger Euro ile ilgili kur politikalarina goz atacak olursak, AMB’nin para politikasi
olarak daha gok fiyat istikrarinin benimsedigini, ABD Dolari ve Japon Yeni'ne karsi
etkin bir kur politikasi olusturmadigini gérmekteyiz.

EUROIand, diinyanin en biiyiik ihracatgisi olmasina ragmen toplam GSYIH'nin
%90'1 Uye llkelerin birbirleriyle yaptikiari dig ticaretten olugsmaktadir. Dolayisiyla
EUROIand’in konsolide yapisinda net ihracat rakami oldukga diigiik gergeklesmektedir.
Ayrica APB lyesi 11 Glkenin kendi para birimlerinin aksine Euro uluslararasi para
piyasalarinda serbest dalgalanmaya birakilmis bir para birimidir.2 Uzun vadede
Euro'nun diger iki bilyllk para birimi karsisindaki dederi de uygulanan ekonomi
politikalarinin belirgin bir sonucu olarak degisecektir. Bitiin bunlar AMB’nin, Euro’nun
kur dalgalanmalarini hic 6nemsemedigini degil, fiyat istikrarini birinci plana aldigini
gostermektedir. Doviz kurlarindaki agin dalgalanmalar, genellikle yapisal ya da mali
politikalar sonucunda ve konjonktiirel farkliliklar ya da asimetrik reel soklara bagli
olarak ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla para politikasinin déviz kurundaki bu hareketleri
engellemek zorunda kalmasi asiri bir yiklenme demek olacaktir.

Para politikalari belirlenirken parasal blytklOkler, bir indeks, kur ya da enflasyonun
tek bagina hedeflenemeyecedi gergedinden de hareketle, AMB'nin kisa ddénemde
piyasalara ¢ok fazla miidahale etmeyecegini dngorebiliriz. Déviz kuru hedeflemesinin
uzun ddénemde ig fiyat istikran hedefi ile geligmesi nedeniyle déviz kuru hedef araligi
(TARGET ZONES) uygulamasina AMB soguk bakmaktadir. Kald: ki agiri midahale
Euro’nun zayifigi bigiminde yorumlanabileceginden, para biriminin istikrarini olumsuz
yonde etkileyebilir.

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi ve Euro, 2001, (http://www.kobinet.org.tr)
2 Nic Cecll, “Political Correspondent”, The Sun, 23 October 2002, s.4.
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[ILAVRUPA TEK PARA SISTEMININ DUNYA VE TURK EKONOMISINE ETKILERI

Istikrarli ve giivenilir bir Euro zamanla daha g¢ok kullanilir hale gelecek ve diinya
finans piyasalarinda daha gok kabul gérecektir. Bu da Euro’nun uluslararasi bir para
birimi haline gelmesini saglarken uluslararasi finans iligkilerini de oldukga etkileyecegi
agiktir. Oncelikle IMF’nin hesap para birimi olan Ozel Gekme Haklari (SDR)'nin
yeniden diizenlenmesi gerekecektir. Halihazirda Ozel Cekme Haklari'nin % 40'in1 ABD
Dolari, %21’ini Alman Marki, %17’sini Japon Yeni, %11’ini Fransiz Franki ve %11’ini de
Ingiliz Sterlini olugturmaktadir.’

Zamanla Ozel Gekme Haklan iginde Euro’nun nasil bir agirfiga sahip olacagi,
gbsterecedi performansa ve finans piyasalan tarafindan ne derece benimsenecegine
baglidir. Yapilan arastirmalar, Euro’nun orta vadede gelecegdi konumla Ozel Cekme
Haklari iginde %30’luk bir paya sahip olacagini géstermektedir.

Euro’nun zamanla guglenerek diinya déviz rezervleri iginde énemli bir paya sahip
olacagi beklenmektedir. Euro’nun potansiyelini ve déviz rezervlerinin ddnemsel olarak
degigimini gz 6ninde bulundurursak bdylesi bir ©6ngéri gegerliligini korur. Zira
ABD Dolar1 1973 yilinda diinya merkez bankalarinin déviz rezervleri iginde % 76’lik bir
paya sahipken bu oran bugiin %60’a kadar dismustir. Bununla birlikte Avrupa
paralarinin orani ise %14'ten %20’lere ylkselmigtir. Her ne kadar ilk zamanlarda Tek
Para Sistemi’ne gegisin getirecegdi belirsizlik ve tedirginlik ve éte yandan Avrf:pa finans
piyasalarinda dévizli islemlerin azalmasi nedeniyle Dolar’a olan talebin artmasi da s6z
konusuysa da Euro uzun dénemde merkez bankalarin ellerinde tutmak isteyecegi para
birimi olacagindan Dolar’'in egemenligini sarsacak giice sahip olabilecektir.

! Birincl, 5.186
2 Alkagar, s.80.
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Avrupa (lkelerindeki merkez bankalari ddviz rezervlerinin Ugte birinin Euro’ya
dénugecedi tahmin edilmekle birlikte, diinya finans piyasalarinda spot islemlerin %
72'sinin Dolar Gzerinden yapildigi ve yerli paranin gicini bir tarld kazanamayip Dolar
ikamesinin (Dolarizasyon) surdigt Latin Amerika {lkelerinin varhgi géz 6ninde
bulundurulursa Euro’nun ne denli getin bir rakiple karsi kargiya oldugu daha lyi
anlagilir. Euro ne derece glglenirse glglensin Dolar'in  yerini almasi
beklenmemektedir.! Her haltkarda yasanacak gelisme ve ortaya gikacak sonuglardan
dlnya finans piyasalari fayda saglayacaktir.

Gerek Birlik yesi Ulkelerdeki sirketler, gerekse Birlik’le ticari ve finansal islem hacmi
olan tlkeler Euro'yu yaygin olarak kullanmaktadirlar. Ozellikle Avrupa Birligi'ne girme
sireci yasayan Dogu Avrupa (lkeleri Euro’'yu seve seve kullanacaklardir. Boylece
Birlige daha da yaklasmis olacaklar, EUROIland ile iglem hacimleri artacak ve ayni
zamanda uyum ve gegis slreci i¢inde dnemli bir avantaj yakalamis olacaklardir. Bu
durum da Euro’'nun kullaniima miktarint ve etki alanini arttirarak faydalarini da
katlayacaktir. 10 yil dncesine gore ortak para cinsinden olan yatirm araglarinin
uluslararasi yatirimcilarin portfdylerindeki payi ciddi bicimde artis géstermis olup daha
da artmaktadir. Bu da Euro’nun diinya finans piyasalarina uyumunu kolaylastirdig: gibi
Birligin entegrasyonunu da hizlandirmaktadir. Halihazirda Euro tahvil piyasasi dunya
finans sistemi iginde ikinci blylk tahvil piyasasidir. Zamanla Euro iglem hacminin
genislemesi, Euro finans siteminin derinlik ve etkinlik kazanmasi ile birlikte bu para
birimi cinsinden yatirim araglarinin miktari ve getirisi artacak, uluslararasi yatirmcilar
icin Euro cazip bir yatirim araci haline gelebilecektir. Yaganacak portfoy cesitlenmesi
piyasalarin verimliligini artirmada ve genis yatirm firsatlarinin dogmasinda énemli rol
oynayacaktir.

lll.1. Avrupa Tek Para Sistemi’nin AB Igindeki Olasi Etkileri

AB llkeleri, 6zellikle APB siirecine girildiginden beri ekonomik performans agisindan
istikrarli, dengeli ve bilyliyen bir gériintll sergilemektedir. Cinkl Maastricht kriterleri de
zaten bu tarz bir gelismeyi hem 6ngériyor hem de zorunlu kiliyordu. Beklentiler
zamanla Gye (lkelerin finansal ve ekonomik kurumlarinin yani sira firmalar, bireyler ve

! An Economic Case Against EMU, http://www.ghall.demon.co.uk
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genel anlamda finans piyasalarinin Euro’yu daha da benimseyerek, Euro finans
piyasasinin derinliginin artacadi yéntndedir. Yine zamanla Parasal Birlik ile olugturulan
dinyanin en biyuk finans piyasasindaki iglevsel engeller en aza inecek, piyasalarin
entegrasyonu ve bdylece de daha uyumlu ve etkin ¢alismalari saglanacaktir. Diinya
finans piyasalarinda her giin 4 trilyon Dolara yakin iglem gergekiestirildigini ve bunun
% 85’i dolayinda bir kisminin Dolar Gzerinden yapildigini gbz 8niinde bulundurursak
Euro’nun zamanla Dolar’a ciddi bir rakip oldugu agiktir."

Ote yandan Euro, fiyatlarin seffaflagsmasini kolaylastiracagindan, alicilar, farkl ke
mengeli Ortnlerin fiyatlarini daha kolay ve etkin kargilagstirma yoluna gidecekler, artan
rekabet, firmalarin daha dusik fiyat igcin daha disik maliyet egilimine girmelerine
neden olacaktir. Yapilan arastirmalar sektdrlere gére degismekle birlikte maliyetlerde
%1-7 arasinda disme olacagini ortaya koymustur. Euro’ya gegisin ézellikle otomotiv,
ilag ve bankacilik sektérlerinde baglayan yatay ve dikey birlegsmeleri daha da artirmasi
beklenmektedir. Parasal Birlik’le birlikte kazanilacak piyasalarin gliveni sayesinde
dalgalanmalar azalacak, ithalat maliyetleri disecek, yatinm ve istihdam genigleyecek,
Ulkelerin rezerv maliyetleri dugerken, diger ulkeler Euro cinsinden rezerv
tutacaklarindan Birlik'in dinyadaki ekonomik etkinlii ve pazarlik gict artacaktir.
Euro'nun sagladigi bu olumlu atmosferle Ulkeler yilda ortalama %3-5 arasinda
bliyime beklemekte, isthdamin da 2-5 milyon arasinda genigleyecegini
hesaplamaktadirlar. 2

Ayrica Euro'yla birlikte lye devietlerin kendi firmalarini korumak adina devlet
yardimlari, kurtarma ve vyeniden yapilandirma galigmalarinin yani sira vergi
diizenlemeleri ve tegviklerle rekabet kosullarini olumsuz ydnde etkileyebilecek
girisimler olabilir. Ayrica izlenecek siki para politikalar ve yiksek faiz beklentisi ile tye
tilkelerden arz esnekligi diisiik olanlarda ekonomik faaliyetlerin azalacagdi beklentisi de
agirhik kazanmaktadir. Tek para ve tek merkez bankasi ayni zamanda maliye
politikalarinda bir yeknesakliga ve kisitlamalara yol agacaktir; para politikasi araglarinin
kullaniminda da kayda deger bir sinirlandirmaya yol agacaktir. Avrupa merkez
bankalarinin yetki ve sorumluluklarini devretmis olduklari AMB, Bundesbank ornek
alinarak tasarlanmigtir. Bundesbank, siyasi iradeden tamamen soyutlanmig ve para
istikrarini saglamak Gzere genis yetkilerle donatilmig, en bagimsiz merkez bankasidir.

! The Future’s Euro, http://www.news.bbc.co.uk
2 Ahmet Atiigan, “Avrupa Para Birligi ve Sonuglari”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1 14 (Temmuz 1998),
s.15.



66

Ekonomiye para politikasi araglariyla miidahalenin ekonomik dengeyi bozucu en
6nemli yaklagim oldugunu savunur.

Tek para birimi ve tek merkez bankasinin Avrupa finans piyasalarinda ne gibi
degisiklik ve etkiler yaratacagi biraz da arz ve talebe bagli olarak ydnlenecektir. Ayrica
tlkelerarasi yasalar, kisitlamalar, vergi vb. diizenlemeler butiin bu gelismelere 6n ayak
olacaktir. Amerikan Merkez Bankasi FED’ten farkli olarak Avrupa merkez bankaciligi
minimum rezerv ve minimum midahaleye dayandigindan para piyasalarinin geligimini
desteklemeye daha egilimlidir. Nitekim 2000 yilindaki ekonomik geligmeler, alinan
sonuglar ve AMB’nin batin bunlara verdigi tepkiler, bu tezi dogrular niteliktedir. AMB
daha ¢ok fiyat istikrari yani enflasyona odaklanmis, FED’in faiz artirimlarina, Euro’daki
duslse ragmen karsilik vermekte gecikmis, piyasalari kendi haline birakmgtir.’

Avrupa Birligi icinde tek bir para biriminin kullaniimaya baglamasi dncelikle Birlik
icinde para ve mal piyasalarindaki spot iglem maliyetini dustirmektedir. Farkli farkli
para birimlerinin kullaniimasiyla yapilan ticaret ve islemler bagka para birimlerine
doénisim sirasinda ciddi maliyetlere ve kayiplara sebebiyet vermekte bu da piyasalarn
karliligini etkilemekteydi. Béylece bu sorun ortadan kalkmis olmakta, tek para birimi
islem maliyetlerini oldukga azaltmaktadir.

S6z konusu kazancin AB'nin toplam GSYIH'sinin %0.5'ine karsilik gelen 30 Milyar
Dolar'i bulmasi hesaplanmaktadir. Bu durum sadece finans piyasasi igin degil ayni
zamanda turizm sektor( icin de dikkate deger bir kazanimdir. Ayrica Birlik ile ticari ve
finansal alanda karsilikli is yapan diger Ulkeler igin de bdylesi bir avantaj s6z konusu
olacadindan Birligin kisa vadede uluslararasi finans ve ticaret hacmi ile dinyadaki
etkinligi de artacaktir.?

Ote yandan Parasal Birligin en dnemli dayanaklarindan biri olan tek merkez bankasi
ile APB (yesi Ulkelerin merkez bankalari yetki ve sorumluluklarint AMB’na
devretmis; bdylece EUROland’in para politikasi tek bir kurum tarafindan ydnlendirilir
hale gelmigtir. Bu durum para piyasalarinda gliven ve istikrari saglayacak dnemli bir
gelisme olmakia birlikte, para ve sermaye piyasalarinin kayda deder en etkin
gostergelerinden biri olan doviz rezervleri adina da olumlu etki saglayacaktir.
Olusacagi 6ngorilen doéviz fazlasi Glkelerin kamu agiklarinin ve i¢ borglanmalarinin
azalmasini saglayacak bu da Birlik iginde faiz oranlarinin yani borglanma maliyetinin

; Haluk Ozdemir, Avrupa Biitlinlegme Siireci ve Tirkiye, Istanbul, 2001, s.29.
Ibid. s.30.
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azalmasina yarayacaktir. Her ne kadar Parasal Birlidi strdiirebilmek, yasatabilmek igin
ytksek faiz politikasi teorik olarak daha olasi gézilkse de AMB bundan kaginir bir
gorintl sergilemektedir.

Uye llkelerin faiz oranlari zamanla birbirlerine yaklagsacak ve faiz oranlarindaki
degiskenlik ve hareketlilik yerini denge ve istikrara birakacaktir. Maastricht kriterlerinin
de dayatmasi ve diuslk enflasyonun da etkisiyle saglanacak diislik ve dengeli faiz
oranlar da EUROIland finans piyasasinin derinlik ve etkinligini artiracaktir.’

Tek para biriminin kullaniimasi Birlik iginde birbirleriyle islem yapan (lke ve
firmalarin déviz kuru risklerini azaltacak, kur dalgalanmalarindan olugan zararlar en aza
inecek; ayrica Ulkeler déviz kuru politikalarini birbirlerine Ustinlik saglamak (zere
kullanamayacaklardir.

Birlik Gyesi Glkelerin ticaret ve finans hacminin yaridan fazlasinin ve tahvil ihrag
piyasasinin da %75’inin birbirleriyle oldugunu dasunirsek bdylesi bir kazanimin
boyutlarini daha iyi anlariz. Hedging islemleri ve vadeli alim satim iglemlerinde dusgls
gdzlemlenecektir. Azalan déviz kuru riski dider risklerin énemini de artiracaktir. Ayrica
portféy ydnetimi tlke riskinden arinarak daha gok sektér riskine ydnelecektir.

Parasal Birligin, birlik Gyesi Ulkeler arasindaki tlirev islemlerinin ve bunlardan
kaynaklanan iglem maliyetlerinin ortadan kalkmasina neden olacagd! agiktir. Ayrica
parasal birlikten sonra faiz swaplari piyasasi daha hacimli ve hareketli olacaktir. Likidite
artis) para ve faiz swaplarinin bankacilik sektdéri digindaki birimler tarafindan da
kullaniimasina 6n ayak olacak; faiz orani marjlan Uzerinde opsiyon sézlesmeleri
talebini de destekleyecektir.

Yatirimcilar borglanma orani yiiksek {ilkelerin tahvilleri ve Euro cinsinden tahviller
arasinda kredi riski marjlarini koruyabilecekler; faiz orani marjina dayali sézlesmeler
dzel tahvil ihracini da tesvik edecektir.2

Avrupa para piyasalart ve borsalari son dénemde (lkelerin aldi§i altyapr ve
dizenleme degisiklikleriyle birlikie daha likit ve entegre hale gelmistir. Buylyen
ekonomiler Glkelerin borglanma ihtiyacini arttirmig, tahvil ihrag maliyetlerini digurmisg
bu da tahvil piyasasini mevduattan daha tercih edilir bir konuma getirmistir. Birlik Gyesi
Ulkelerin tim yeni borglanma araglarini Euro cinsinden ihrag edecegi de duglnulirse,

; Nahit Tére, EURO Saglam ve Glivenilir Bir Para Olabilir mi?, Ankara; TCMB Yay., 2000, s.6.
Paya, s.51.
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Euro-tahvil piyasasinin Dolar-tahvil piyasasinin yaklasik %60’ina ulagsacad tahmin
edilmektedir. Euro ve glindemdeki yeni dizenlemeler ile birlikte Avrupa’da 6zel sektér
tahvil piyasasinin da genisleyecegi ve likiditesinin artacagi tahmin edilmektedir.

Yaratilan bu genis hacimli ve likit tahvil piyasasi yatirimcilara sunacagi daha genig
olanaklar sayesinde yabanci sermayenin Avrupa piyasasina akmasina katkida
bulunacaktir. Bunun yaninda bu (ye dlkeler arasindaki parite tamamen ortadan
kalkacagindan, bu llkelerdeki tahvil getiri farkliliklari en aza inerek birbirlerine
yakinlagacaktir. Ote yandan Maastricht kriterlerinin dngérdigi kosullarda devamliligi
saglayamayan ve disiplinli bltge politikas! izleyen Ulkelerde faizler ve risk primi
artacagindan, faiz getirilerinde sapmalar da olusabilecektir.

Artan sermaye hareketlilii ve azalan parasal risk sayesinde ve Euro’nun
yayginlagmasiyla fiyatlar daha da seffaflagacak basta borsalar ve bankalar olmak
tizere finans piyasalarinin derinligi artacaktir.! Sermaye piyasalarina duyulan giivenin
artmasi ile birlikte piyasalar canlanacak ve yapilan islem hacmi gelen sermayenin
artmasiyla artacaktir. Bitin bu olumiu gelismelerin Avrupa’da borsalarin birlesmesine
Onayak olacag! beklenirken, 2000 yilinda Londra ve Frankfurt borsalarinin birlegme
kararn almalari olumlu bir gelisme olarak nitelendiriimektedir. Degisik cinste ddvizlerle
islemlerin yapildi§i daha kiglk gapli, farkh farkli borsalarin yerine kurumsal ve blytk
bir borsanin gelmesi yatirimcilar igin de son derece g¢ekici bir durumdur.

Sermaye, hizmet ve emegdin serbest dolasimi uluslararasi yatinmi daha da
kolaylagtiracak, emekli fonlari ve sigorta sirketlerine uygulanan bazi déviz kisitlamalar
en aza inecektir. Avrupa finans aginin en onemli araci olan menkul kiymet
borsalarindaki rekabet ve teknolojik yenilik de Euro ile birlikte artacaktir. Para ve
sermaye piyasasl oyunculari yeni Euro araglari olusturarak ve kullanarak Euro iglem
portfoylini artiracak, bu da piyasalara zenginlik ve gesitlilik kazandiracaktir. Bu da
Avrupa sermaye piyasalarina duyulan giveni artiracaktir. Borglular diigik maliyetle
piyasalarda borglanarak ve kredibilitelerini artirarak finansman maliyetlerini distirmeye
caligacaklar; alacakhlar ise aktif kalitesi ve kredi riskini daha dogru olarak
degerlendirme ve diger risk unsuriarini dikkate almaya g¢aligacaklardir. Eger mali ve
yapisal uyumlar tam anlamiyla saglanirsa buylk bir fon havuzu Avrupa finans
piyasalarina akacaktir.

DTM, s.30.
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Ancak dikkat gekici bir nokta da sudur ki, APB Qyesi Ulkelerin ekonomik
performanslarn ve Euro’ya bakig agilart her zaman ¢ok istikrarli bigimde gitmemektedir.
Gegmiste kamuoyunda Euro’ya kargi ciddi bir kitle tepkisi de olugmustur. Ornegin
Almanya’da tek paraya gegisten dnce 155 profesér Euro’ya gegisin ertelenmesini talep
eden bir deklarasyon yayinlamig, bu da lkinci Dinya Savagi’ndan sonra altinda en
fazla imza bulunan deklarasyon olarak oldukga ses getirmigti. Alman halki
egemenliklerinin ve prestijlerinin simgesi haline gelmig para birimleri Mark’tan kolayca
kopmay! kabul edememiglerdir. Avrupa Birligi’'nin lokomotifi olan bu Ulkede yetkililer
Euro'yla ilgili genis kampanyalar yuritmektedirler. Konuyla ilgili endigeler bununla da
sinirl kalmamakta, siki para politikasi ve Gcret farklilagmasinin sonucunda yatirim ve
istihdam daralmasi yasanacagi ve reel Gcretlerde digmeler yagsanacagi da tartigilan
konulardan biridir.

ll.2. APB'ye Gegigin Birlik Uyesi Ulkeler Agisindan Avantajlari

Ortak para birlijine ve dolayisiyla ortak para birimine gegigin bir gok avantajlari
olmakla birlikte bir takim dezavantajlar da bulunmaktadir. En buyik avantaj, tek para
birimine gegisle birlikte daha o©nceki sistemde farkli para birimlerinin kullanihyor
olmasindan ve yapilan islemlerde para birimlerinin birbirlerine degigiminin gereginden
kaynaklanan iglem maliyetlerinin, finansman maliyetlerinin ve sonug itibariyle kur
dalgalanmalarinin yarattigi risk ortaminin ortadan kalkiyor olmasidir. Bu itibarla, gerek
ihracatgi ve ithalatgilar gerekse yatirimcilar igin de oldukga énemli caydirici bir unsur
olan kur riskinin ortadan kalkmasi, yatirrm ve ticareti artirici glvenli ve daha da
énemlisi istikrarli bir ortam yaratiimasina yol agmaktadir.’

Tek para birimine gegis neticesinde, bltin mal ve hizmet fiyatlarinin Euro
cinsinden belirlenmis olmasi, farkl para birimlerinin kullanihyor olmasi nedeniyle fiyat
mukayesesi yapilirken karsilagilan zorluklari ortadan kaldiracagi igin, agik olarak fiyat
mukayesesi yapma imkani yaratmig, bu gelisme de ister istemez hem toptan hem de
parekende bazda rekabetin artmasina yol agmig ve firma bazinda yeniden yapilanma

! Arisan, s.58.
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ve birlegmeler gindeme gelmis ve llkelerarasi entegrasyon daha da hizli bir sekilde
gergeklesmistir.!

Avrupa’da bir gok firma Euro’nun ylririige girmesiyle birlikte artan rekabet ortamina
uyum saglayabilmek igin bir yandan maliyetlerini azaltma yoluna gitmekte, diger
yandan ortak arama arayisi igerisine girmiglerdir (6zellikle otomotiv ve ilag sektdrinde-
birlesmeler dikkat gekici boyuta ulasmistir). Artan rekabet ortam ister istemez kar
marjlarinin da agagi ¢gekilmesine neden olacaktir.

Ortak para birimine gegilmesinin en hizli etkiyi sermaye piyasalari Uzerinde
gostermesi beklenmekte olup, bankalarin sanayiinin finansmaninda temel aracilik
iglevini sermaye piyasalarina devredecekleri 6ne stirtiimektedir.? Avrupa sermaye
piyasalarinin ABD ile karsilastiriidiginda az geligmis bir konumda bulundugu ve piyasa
kapitilizasyonunun digik oldugu dikkate alindidinda, gerek birlik Gyesi Ulkelerde hisse
senedi fiyatlarinin seffaflasmasi gerekse yapilmasi 6ngoérulen sermaye piyasasi
reformlarinin gergeklestiriimesini takiben Avrupa sermaye piyasalarinin da &nemli
oranda gelisecedi, bitlinlesecegi, piyasa derinliginin artacag: ve dolayisiyla bir yandan
sermaye maliyeti azalirken diger yandan sermayenin daha etkin ve rasyonel olarak
kullaniminin ve etkin kaynak tahsisinin saglanacagi beklenmektedir.

Bankacilik alaninda ise, son yillarda hizlanan birlesmelerin ortak para birimine
gegisle birlikte artacak rekabet ortami nedeniyle daha da hizlanacagi ve halihazirda
mevcut bankalarin bir gogunun birlesme yoluyla yerlerini uzmanlagmig daha az sayida
bankaya birakacaklari ve sube sayisinda oldukga Onemli oranda azalma olacagi
tahmin edilmektedir. Sigortacilik alaninda da benzer bir yeniden yapilanma sireci
yagsanmakta ve yasanmaktadir.

Butin bu gelismeler hi¢ kugkusuz Birlik genelinde rekabetin ve arbitrasyonun
artmasina dolayisiyla (retimde etkinlijin artmasina, etkin kaynak dagilimin
saglanmasina, fiyatlarin digmesine,bllyimenin hizlanmasina, igsizli§in azalmasina ve
bolge ici ticaretin bolge digi ticaret aleyhine gelismesine yol agacak ve bu olugsumdan
da basta Turkiye olmak Gzere AB pazarina ihracat yapan Ulkeler de, rekabeti artirici
tedbirleri almamalart halinde olumsuz yénde etkilenecektir.

! Birinci, s.120.
2 Birinci, 5.122.
% Mehmet Aydogdu, Sigortacilik ve Avrupa Birligi, 2001, (http://www.yeniturkiye.com)
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Dider taraftan, Maastricht Antlasmasinin 107. maddesinde gerek Avrupa Merkez
Bankasrnin gerekse ulusal Merkez Bankalarinin s6z konusu bankalarin karar verici
organlarinda gorevli Gyelerin kesinlikle Toplulugun diger kurumlarindan ve Topluluga
tye ulke hiktumetlerinden herhangi bir talimat alamayacaklari hikmin{in yer almasi ve
bu gergeve de Merkez Bankasinin bagimsiz bir yapida galigacaginin ve temel macinin
fiyat istikranini saglamak oldugunun agikga ifade edilmis olmasi, enflasyona karsi
oldukga hassas olmasi nedeniyle yiiksek kredibiliteye sahip Bundesbank modeli 6rnek
alinarak olusturulan Avrupa Merkez Bankas tarafindan uygulanacak olan ortak para
politikasinin, o&zellikle enflasyon konusunda basarisiz tecribeleri olan Glkelerin
ekonomilerini olumlu yénde etkileyecegi kuskusuzdur.

ill.3. APB’nin Olasi Dezavantajlari

Ortak ekonomik ve parasal birlie gegisle birlikte Gikelerin para ve dolayisiyla d6éviz
kuru politikalarini uygulama yetkisini (déviz kurlarini belirleme yetkisi Avrupa Birligi
Maliye Bakanlarina ait olmakia birlikte) Avrupa Merkez Bankasina devredecek olmalar
ve bu gergevede anilan birlige Gye Ulkeler icin tek bir para politikasi uygulanacak
olmas! nedeniyle, herhangi bir reel sok yasanmasi halinde para birligi éncesi kur
degisikligi suretiyle ortadan kaldirilabilen dengesizlik durumu para birliine gegisle tlke
bazinda anilan politikanin uygulanma sansinin ortadan kalkmig olmasi nedeniyle
stirekli bir dengesizlik durumuna yol agabilecektir.!

Ozellikle faiz oranlarindaki bir degisim, daralma sireci iginde olan bir ekonomiyi
farkli yonde etkilerken, canlanma slreci iginde bulunan bir ekonomiyi farkli ydnde
etkileyebilecektir. Diger bir ifadeyle, faizlerin artmasi durumunda dugtk bylme hizina
sahip daralma slirecinde bulunan bir ekonomide, iggticli piyasalarinda bu siireci telafi
edebilecek igsglcti mobilitesinin zayif olmasi, igglict ve mal piyasalarinda asaglya
dogru ucret ve fiyat esnekliginin bulunmamasi halinde, deflasyonist bir streg
baglayabilecek ve bu gergevede bolgeler arasindaki dengesizlik daha da hissedilebilir
bir boyuta ulagabilecektir.?

Unli ekonomist Robert Mundell tarafindan 1961 yilinda Optimal Para Alani teorisi,
yukarida bahse konu asimetrik goklarin asgari diizeye indirilebilmesi i¢in igglclinln

! Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi ve Euro, 2001, (http://www.kobinet.org.tr)
2 An Economic Case Against EMU, http://www.ghall.demon.co.uk
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mobilitesinin bulunmasi gerekti§ini diger bir ifadeyle uygulanan ortak politika
sonucunda bir Ulkenin ekonomisinin anilan politikadan olumsuz yénde etkilenmesi
halinde, anilan Ulkede bulunan igglicliniin s6z konusu etkinin bulunmadigi Ulkeye
serbestce gidebilmesine ydnelik mekanizmanin bulunmasi, lcret ve fiyatlarin séz
konusu dengesizligi giderebilecek esnek bir yapiya sahip olmasi ve de mali kaynaklarin
anilan ulkeye transferini saglayacak otomatik bir mekanizmanin bulunmasi gerektigini
iddia etmektedir.! Teori para alaninin bagari sansinin yiiksek olabilmesi igin alana dahil
Ulkelerin benzer konjonktlr iginde bulunmalari ve benzer ekonomik yapiya sahip
olmalari gerektigini de igaret etmektedir.

Birlige tye Ulkelerin farkii ekonomik yapilarinin bulundugu, farkli bilyime oranlari
gerceklestirdikleri, igsizlik oranlarinin ve verimlilik diizeylerinin (Almanya, Fransa,
Belgika, Luksemburg ve Hollanda’nin benzer ekonomik yaplya sahip olmalarina
ragmen diger Ulkeler arasinda buytk farkliliklar mevcuttur.) farkli oldugu dikkate
alindiginda, ortak para politikasi uygulanmasinin ne denli zor oldugu daha da dikkat
cekici hale gelmektedir.

Asimetrik soklarla ilgili olarak kimi ekonomistler tarafindan éne sarilen karsi sav ise,
Avrupa {ilkelerinin genelde tek sekidre bagiml bir yapida olmadiklan, gesitlendirilmig
bir endUstriyel yapiya sahip olduklari, bu itibarla asimetrik bir sok yagsanmasi halinde
bundan belirli sektdrlerin veya bdlgelerin olumsuz yénde etkilenebilecedi, ancak, stz
konusu etkinin ortak para birlijine gegisle birlikte ticaret ve ekonomi politikalarinda da
uyum saglanacak olmasinin da (asimetrik gok yaganma ihtimalinin azalmasi agisindan)
olumlu etkisiyle tlke ekonomisi geneline yansimasinin beklenen diizeyin ¢ok altinda
gerceklesecedi yoniindedir? Ayrica, asimetrik goklara kargi farkll politikalarin
uygulanmasinin da (bir gok ¢alismanin ortaya gikardigi gibi devalliasyonlar ancak kisa
donemde (lkenin rekabet glclinll artirmakta, orta ve uzun ddnemde genelde
enflasyona yol agmaktadir.) kimi zaman sokun derinliini daha da arttirdif ifade
edilmekte, birlik genelinde tek bir para politikasinin uygulanacak olmasi ve llke
bazinda kur belirleme yetkisinin kaybedilmis olmasi nedeniyle, yanlis politikalar
uygulanmasindan kaynaklanan sorunlarin ortadan kalkacag belirtiimektedir.

! Bilgill, s.70.
2 Arisan, Euro ve Tiirkiye Uzerine Etkileri, s.64
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Dider taraftan, bilindigi Gzere, faiz oranlarinin artiriimasinin ekonomi {zerindeki
etkisi belli bir gecikme ile ortaya ¢gikmakta ve ancak bu gecikme dénemi sonucu
istenilen etki elde edilebilmektedir. IMF tarafindan yapilan bir galisma, Avrupa Birligi
tlkelerinde faiz oranlarinda bir degisiklik yapilmas ertesinde sdz konusu degisikligin
ekonomi Gzerinde etkisinin ve anilan etkinin gergeklesme suresinin Ulkelere gore
farklihk gosterdigini ortaya g¢ikarmistir. S6z konusu g¢alismaya gore, aralarinda,
Almanya, Ingiltere, Hollanda, Avusturya, Belgika ve Finlandiya’nin bulundugdu ke
grubunda faiz artirimini miiteakip Gretim dU§ﬁ§U 2-2,5 sene igerisinde gergeklesirken
(bliylme orani % 0,7-0,9 oraninda duserken), aralarinda Danimarka, Fransa, ltalya,
Portekiz, Ispanya ve lIsveg’in bulundugu tlkelerde i§e tretim dastust 1-1,5 sene
igerisinde (blylime orani %0,4-0,6 oraninda azalmaktadir) gergeklesmektedir.’

Bu itibarla, 6zellikle finansal sistemlerinde yapisal farkhliklar bulunan -bankalararasi
rekabet dizeyi, toplam finansman iginde banka kredilerinin payi, bankacilik sisteminin
uluslararasi nitelije sahip olma derecesindeki farkliliklar- 11 tlkenin ortak para birligine
gegmeleri, en azindan kisa vadede bir takim sorunlarla karsilagiimasina yol
acabilecektir.

Dider taraftan, Avrupa Birlidi Glkelerinin temel sorunlarinin basinda artan igsizlik
gelmekiedir. Yiksek igsizlik oraninin, esas itibariyle vergilendirmenin yiksek
olmasindan, isglicl piyasasinin fazla regule edilmis olmasindan, sosyal guvenlik
sistemine yapilan kesintilerin yllksek olmasindan ve igsizlik sigortasinin yiiksekliginden
kaynaklandidi iddia edilmektedir.

Avrupa Para Birligini olusturan ulkelerin farkl dil ve kiltir yapilarina sahip olmalar
nedeniyle ylksek igsizlik oraninin yani sira igsglici mobilitesinin gok distk dizeyde
olmasi (Toplam yerlesik niifusun sadece % 5'i bagka tilke kékenli olup, anilan rakamin
1/3't diger Avrupa Birligi Ulkeleri vatandaglaridir.) Mundell'in optimum para alani
teorisinde basarinin saglanmasi igin gerekli oldugunu ileri sirdigi sartlardan birinin en
azindan kisa vadede yerine getirilmesinin zor oldugunu agik¢a ortaya gikarmaktadir.
Nitekim, Hollanda'da igsizlik orani yaklagikk % 5 seviyesinde bulunurken, Birlik
genelinde issizlik oraninin %11,2 olmasina ragmen, anilan istihdam imkani, iggGctnin,

! Hazine Mustegarlii, Euro ile ligill Gelismeler ve Tiirkiye’ye Yansimalar, Ankara, 2000, s.28.
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gerek dil, kaltur gerekse farkli sosyal giivenlik sistemlerinin bulunmasi nedeniyle
Hollanda’ya ydnelmesini saglayamamaktadir.

ll1.4. .Avrupa Tek Para Sistemi'nin Turk Ekonomisine Olasi Etkileri

Tek para birimi Euro’nun Tirk finansal piyasalarina etkilerini daha iyi irdelemek igin
Turkiye-AB iligkilerinin tarihsel gelisim strecine gdz atmakta fayda vardir:

l1.4.1. lik Dénem Tarkiye-AB lligkileri

Tarkiye ile Avrupa Birligi (AB) arasindaki iligkiler, AB (0 zamanki adiyla AT) ile 12
Eylal 1963 tarihinde imzalanan ve 1 Aralik 1964 tarihinde ylrirlige giren Ankara
Anlagsmasi'nin temel olusturdugu ortaklik rejimi g¢ergevesinde gelismektedir.
Anlagmanin amaci “Turkiye ekonomisinin hizlandiriimis kalkinmasini ve Turk halkinin
istihdam seviyesinin ve yasama sartlarinin yikseltiimesini saglama geregini tumuyle
gdz 6ninde bulundurarak, taraflara arasindaki ticari, ekonomik iligkileri araliksiz ve
dengeli olarak giclendirmeyi tesvik etmektir.”' Anlagmayla Tirkiye ile ilgili mali
yvardim konulari ve ayrica Birlik Gyesi Ulkelerle olan basta ekonomik agiklarin
kapatiimasi, karsilikli olarak halklarin birbirleriyle kaynagmalarinin saglanmasi ve
Turkiye’'nin uzun vadede “tam lye”lik kapsamina alinmasi giindeme gelmistir. Ankara
Anlasmasi‘'nda, Tlrkiye ile AB arasinda kurulan ortakligin, nihai amaci olan, Tirkiyenin
tam {iyeligi yoninde geligsmesinin (¢ dénemden gegerek gergeklegsmesi 6ngdrilmustar.
Bunlar, hazirlik dénemi, gegis ddnemi ve son dénemdir.

Turkiye ile AB arasindaki iligkiler, Ankara Anlagmasr’nin yani sira, 23 Kasim 1970'de

imzalanan ve 1 Ocak 1973 tarihinde yurirlige giren Katma Protokol uyarinca
dizenlenmigtir. Gegis ddneminde,

e Katma Protokol'lin belirledigi alanlarda Tirkiye ile AB arasinda mevzuat ve
politikalanin uyumlagtirilarak taraflar arasinda sanayi Grinlerini konu alan bir gimruk
birliginin agamali olarak gerceklestiriimesi

¢ Tanm Urlinlerinde giderek genigleyecek bir tercihli ticaret rejiminin uygulanmasi

! Gaz Ergel, Euro’nun Geligmekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri; Ttrkiye Ornegi, Londra, TCMB
Bagkanrnin Konugmalari, 1998, s.1.
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e Sartlarin elverdigi dlgide sermayenin, mal ve hizmetlerin ve isgilerin serbest
dolagimi siireglerinin baslatiimasi éngérilmustar.!

l1.4.2. Turkiye’'nin AB ile GUmrik Birligi Sureci

Ankara Anlagsmasi'nda Tirkiye ile AB arasinda baslatiimasi éngoérilen gumrik
birligi, taraflar arasinda;

Dis ticarete konu olan gumrik ve benzeri vergi ve resimierin, miktar kisitlamalarinin
ve bagka her tiril tedbir ve sinirlandirmanin kaldiriimasi ve Turkiye'nin Uglincl
tlkelerle iligkilerinde, Birligin ortak gimrilk tarifesinin kabulini ve Birlikge dig ticaret
konusunda uygulanan mevzuata yaklagmayi kapsamaktadir.

Gegig déneminde Tirkiye-AB ortaklik iligkileri beklendidi gibi gelismemis ve askeri
rejimin yagandigi 1980'li yillarda "donma" noktasina gelmistir. 1990'larin bagindan
itibaren canlanmaya baglayan iligkiler gergevesinde Gumrik Birligi'nin en ge¢ 1995'de
tam olarak gergeklesmesini teminen 1993 yilinda Tirkiye-AB Gumrik Birligi
Ydnlendirme Komitesi kurulmus, séz konusu komitede hazirlanan Ortaklik Konseyi
Karar Taslagi, 6 Mart 1995 tarihli Ortaklik Konseyinde karara baglanmigtir. 6 Mart 1995
tarihli ve 1/95 sayili Ortaklik Konseyi Karari ile, Turkiye ile AB arasinda, sanayi
arOnlerini konu alan bir GUmrik Birligi'nin tam olarak kurulmasi agamasina gelinmistir.
Ortaklik Konseyinin 1/95 sayili bu karari, beraberindeki iki metinle, Tarkiye ile Birlik
arasinda,

¢ Kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagiminin sadlanmasi yéninde
somut adimlar atiimasi,

o Turkiye'nin genig anlamda dig ticaret politikalarinin, rekabet hukuku mevzuat ve
uygulamalarinin Birlik sistemiyle giderek tam uyumlu hale getiriimesi,

e Ozellikle, tarim Grtnleri ticaretinde, dnce tavizli rejimin genigletiimesi, agsamali
olarak serbest dolagima gegilmesi geregi s6z konusu olmustur.

Bu karar Turkiye ile AB arasindaki ortaklik iligkisinin 1 Ocak 1996'da baglayan son
déneminin gelisme dogrultusunu belirlemektedir. 1/95 sayi OKK'da, Tlrkiye ile AB
arasindaki GUmrtk Birligi'nin tam olarak islemeye baglamasi igin, Tarkiye'nin gimrikler
ve dis ticaret mevzuati konularinda yerine getirmesi gerekli uyum galigmalari yaninda,

! Haydar, s.13.
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rekabet hukuku, distnsel ve endistrivel haklar, endistrivel mevzuat alanlarinda
mevzuatini AB hukuk dizenine yaklastirmasi igin géz 6nlinde tutmasi gerekli AB
mevzuati da belirtiimekte, kararda, Turkiye'nin yukarida anilan alanlardaki mevzuat
yaklagtirmasinin 6nemli bir bélimint 31 Aralik 1995 tarihine kadar tamamlamak
durumunda oldugu bildiriimekteydi.'

Gumrik Birligi ile Turkiye ile Birlik tlkeleri arasinda ticarette (istisnalar diginda) bir
engel kalmamig her tarli gimrik vergisi ve kisitlamalar kaldiriimigtir. Béylece Turkiye
Ggtinch Ulkelere karsi da Ortak Gumriik Tarifesi’ni kabul etmis oluyordu. Tirk gimrik
mevzuatinin uyum saglamasi gerekli konular sunlardi: Oriinlerin mengei, Urtnlerin
gumrik degeri, Uriinlerin Gumrik Birligi alanina girigi, gimriik beyanlari ve serbest
dolagima giris.

l.4.3. Turkiye-AB Son Ddnem lligkileri

Gumriik Birligi ile AB’ye girebilme siirecinde tek tarafli ve ¢gok énemli bir taviz veren
Turkiye, bu hareketinin meyvelerini kisa siirede alabilecegini disiinmigse de olaylar
hesaplandi§i gibi gelismemigtir. 1997 yilinda Liksemburg’ta yapilan toplantida Birlik
Uyesi ulkeler, dniimizdeki dénemde AB'ye aday statistindeki tilkeleri agiklamiglar,
ekonomik ve sosyal agidan Tirkiye’den gok da parlak olmayan eski dogu blogu ulkeleri
adaylik statiistine alinirken Tlrkiye siirecin diginda birakiimigtir.?

Liksemburg’ta alinan bu karar Tlrk politik ve i gevrelerinde biiytk bir hayal kirikligi
yaratmig, donemin Mesut Yilmaz baskanligindaki koalisyon hikimeti AB ile bGtin
iligkilerin donduruldugunu agiklamglardir. 1999 yilinda yaganan politik krizlerle iligkiler
iyice gerilme noktasina gelmis, Birlik ile olan ticari ve politik iligkiler en aza indirilmigtir.

Ancak kiiresellesme yolundaki Avrupa’nin Turkiye gibi heniz gok taze ve doymamig
bir pazari g6z ardi etmesi son derece bilingsizce bir davranig olurdu. Yapti§i hatanin
farkina geg de olsa varan AB, ozellikle 1999'da yasanan Tirk-Yunan dostlugu, kararh
ve piyasalarin giivenini kazanmis bir koalisyon hilkkiimeti, yapisal, sosyal ve ekonomik
konularda Turkiye’nin reform cabalar, IMF, ABD ve lIsrail ile olan yakin iligkiler,
Turkiye’'nin Turki Cumhuriyetler Gzerindeki etkinligi ve belki de hepsinden dnemlisi
insan haklarn ve enflasyonla miicadele konularinda atilan énemli adimlari da géz

! Ridvan Karluk, Gumrilk Birligi D8nemecinde Tlirkiye, Glimriik Birligi Ne Getirdi Ne Gétiirdii?, Ankara: Turhan
Kitabevi Yay., 1997, s.180.
2 Gazi Ergel, AB Yolunda Tlirkiye,2001, (http://www.yeniturkiye.com)
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6énande bulundurarak Aralik 1999'da yapilan Helsinki Zirvesi'nde Turkiye'yi de adaylik
statlistine kattigini agikladi.

Euro'ya gegis arifesinde yasanan bu gelisme Turk politik ve is gevrelerinde son
derece olumlu bir havayla kargilandi. Adaylik sirecindeki Turkiye 1999 yilinda
baglatti§) yapisal reform ve uyum gabalarini, her ne kadar kisa stireli de olsa sik sik
politik krizler yagamasina ragmen, kararlilikla stirdirmektedir.

lI1.5. .Avrupa Tek Para Sistemi’nin Tirkiye Ekonomisine Etkileri

Ekonomik ve Parasal Birlik'in Turkiye agisindan daha bilylk 6nem tagimasinin
nedeni, Ulkemizin ayni zamanda Gumrik Birligi'ne dahil olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yukarida da bahsetti§imiz (zere, Tirkiye’de 01.01.1996 tarihinden
itibaren Avrupa Birligi'ne yonelik kotalari kaldiriimig, Ortak Glimrik Tarifesi'ne gegilmis
ve fticaret, finans ve diger teknik konularda ©nemli denilebilecek 6lgiide uyum
saglanmigtir.

Euro’ya gegigin Tirkiye'ye etkileri birgok agidan incelenebilir. En basta déviz kurlar
arasindaki dalgalanmalarin yani kur riskinin en aza inecegi, uluslararasi finans aginda
uzun vadeli planlarin yapilabilecedi daha istikrarli bir yapinin kurulacagi, Avrupa
genelinde faiz oranlarinin ve bu sayede borglanma maliyetinin diigecegi, cari islemler
ve ddviz kompozisyonundan kaynaklanan maliyetlerin azalacagi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin artmasi ile Ulkemize girecek yabanci sermayenin artacagi, tek para ile
fiyatlarin geffaflasmasi ve rekabet kosullarinin etkinlik kazanmasi gibi konular akla
gelmektedir.’

lI.6. EURO’nun Turkiye'ye Etkilerine Genel Bakig

1999 yili bagindan itibaren Avrupa Para Birliji'ne Gye uUlkelerde tek para olarak
Euro’'nun kullaniimaya baglamasiyla ortak para birimi Euro'ya olan guvenilirligin
saglanabilmesi ve spekilatif hareketlerin énlenebilmesi amaciyla, tiye {lkelerde bu yil
icerisinde siki para ve yilksek faiz politikalarinin uygulanmasi gerekecektir. Cunki
oncelikle piyasalarin temkinli yaklagacadi Euro’ya olan talebin artinimasina ve
kullaniminin yayginlastirimasina caligilacaktir. Dolayisiyla faizlerin yukselmesiyle,

! Nilglin Arisan, Euro ve Tiirkiye Uzerine Etkileri, 2001, (http://www.yapikredi.com.ir)
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Euro'ya tye Ulkelerde bliyimenin yavaslamasi olasiligi s6z konusudur. Artan faizler
bu ulkelerde finans piyasalarindaki borglanma maliyetlerini artiracagindan, bllylimenin
yavaglamasini destekleyecek bigimde yatirim ve tiketimin azalmasina neden olabilir.
Boylece para birligine Gye Glkeler kendi i¢ pazarlarini canlandirmak igin déviz kurlarini
érnegdin Dolara ya da Yen’e gére degerleyerek ihracatlarini kisma yoluna gidebilirler.’

Eger Uye U{lkelerdeki blylme hizinin diglsl ciddi boyutlarda gergeklesirse
Tarkiye’den yaptiklari ithalatta kisa dénemde énemli olmayan bir diuslis gézlenebilir.
Varsayilan diststn gok dnemli olmayacagini rahatlikla éngérebiliriz, ¢lnkl Tirkiye
ihracatinin yaklagik %20'sini birligin amiral gemisi Almanya’ya gergeklestirirken;
Almanya’nin ihracatinin biyik kismi birlik Giyesi tlkelere olmaktadir.

Ortak para birligine lye Ulkelerde bliyimenin yavaglamasi ile birlikte fiyatlarda
gbzlemlenebilecek dugusler ilk olarak Tirkiye’nin bu Ulkelerden yapti§i ithalatta bir artig
olasiigini akla getirmekle beraber; yiksek faiz politikasinin yol agacagi reel kur
degerlemesinin daha da 6n plana gikmasiyla ithalatimiza artis yerine azalma egiliminin
olugma olasiliyi daha blyuktur.

Bununla birlikte tek para silreci Avrupa’da rekabeti arttirip finansal maliyetleri
distirme etkisi de yaratma potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla Turk sirketlerinin ve
Hazine'nin daha dustiik faizle borglanabilme olasiliklar dogmustur. 1999 yili iginde Euro
cinsinden yapilan borglanmalarin eskiye oranla daha ucuz oldugu ortadadir. Ancak
énemli olan bu durumun devamliligi ve istikrarli gidigatidir.?

Euro’ya gegisle birlikte Tirk finansal sisteminin en énemli oyunculari bankalar, bagta
TCMB olmak (zere ciddi miktarda Euro portfdy tutmaya baslamiglar ve muhabir
iligkilerini de bu yonde yeniden dizenlemislerdir. Ciinkd dig ticaret ve finansal iglemler
icinde Euro bir anda hatin sayilir bir hacme sahip olmustur. Ancak Turk halkinin
yillardir aligkin oldugu ve giivendidi Dolar'dan kisa siirede vazgegip Euro’ya ydnelmesi
ve bu para cinsinden yiksek miktarda hesaplar agmasi beklenmemektedir.

Sirketler ise biraz da zorunluluktan dolayi Euro islem hacimlerini oldukga arttirmiglar
ve bir yil iginde Euro’ya beklenenden daha iyi uyum saglamiglardir. Gerek borglanma
gerek ticaret gerekse finansal iglemler agisindan Euro 1999 yilinda beklenenden daha

' Kog, 5.35.
2 Karluk, Avrupa Birligi ve Turkiye, s.30.
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fazla kullaniimigtir. Bankalar igin oldugu kadar sirketler igin de Euro daha disik
maliyetli bir finansman kaynagi olmustur.'

Ortak para birimi ve tek para politikasina gegen llkelerde uzun dénemde rekabet
guglerinin ve yaratilan sineriji ile birlikte blylime hizlarinin artacadi beklenmektedir.
Tek para sistemi AB igi ticareti artiracaktir. Ancak, Turkiye de bu tlkelerle Gumrik
Birligi'ne Uye oldugundan bu lkelerin Turkiye'den yaptiklari ithalatin diger topluluk
Uyelerine kaymast olasiligt azdir. Tarkiye'nin AB {lkelerine ihracati, birlik igindeki
gerekli minimum standartlarin ve diizenlemelerin artiriimasi durumunda olumsuz yénde
etkilenebilir.

Dider yandan, Avrupa Toplulugu'ndaki ekonomik bliy{ime, onlarin digaridan mal ve
hizmete olan talebinde bir artisa neden olacak ve bu da ihracatimizi artirici ydénde etki
yaratacaktir. AB Uyeleri toplamda Turkiye'nin dig ticaretinde yaridan ¢ok bir paya
sahiptir. Bu nedenle TC Merkez Bankasi 1999 yili bagindan itibaren Euro cinsinden de
rezerv tutmaya baglamigtir.

Sonug olarak uzun dénemde, Gumrik Birligi'nin sagladigi olanaklarla birlige Gye
Ulkelerle yaptigimiz kargilikli ve iki yénli dig ticaretin artmasi beklenebilir. Bu
durumda, tek para sisteminin Tirkiye'nin dig ticaretini canlandiracagi ve daha
cok olumlu ydnde etkileyecegi gercegi karsimiza gikmaktadir. Ote yandan Para
Birligi'nin finansal piyasalarin entegrasyonunu giglendirip, fon kullanma maliyetlerini
diustirmesi beklentisiyle uzun dénemde Avrupa genelinde faizlerin digecegi tahmin
edilmektedir. AMB'nin Euro’'nun kullanimini arttirmak adina piyasaya disik faizle
sirmesi ucuz maliyetli bir kaynak saglamig olsa da sadece 2000 yilinda AMB G¢ defa
faiz artinmina gitmigtir.?

Ayrica uzun vadede AB'de faiz hadlerinin disecegdi beklentisiyle, kendine daha
ylksek getiri arayan o6zellikle spekdlatif amacgli kisa vadeli sermayenin ydnini
Turkiye'ye gevirmesi olasidir. Ancak bu durum olumlu etkilerinin yani sira bir gok
olumsuziuk da igermektedir. Ginki Turkiye'’de sik sik yaganan politik ve ekonomik
krizlerin finansal piyasada yaratti§) dalgalanmalara, bu bigimde gelen sicak para ¢ok
daha duyarlidir. TUrk finansal piyasasi bdylesi dalgalanmalara nispeten aligkin
oldugundan daha az etkilenmekte, ancak yabanci yatinmcilar kriz anlarinda fonlarini
kisa sirede Ulke disinda bagka yatirim araglarina yénlendirdiginden, krizin Turkiye’deki

! Orhan Aydin, Avrupa Birligi ve KOBI'ler,2001, (http://www.yeniturkiye.com)
2 Avrupa Birli§’nde Ekonomik Geligmeler, 2002, (http://www.isbank.com.tr)
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etkilerinin artmasina neden olmaktadiriar. Bu duruma meydan vermemek igin istikrarin
saglanmasi ve risk-getiri derinliginin makul diizeylerde tutulmasi gerekmektedir.'

lI.7. TCMB’nin EURO ile ligili Yeni Diizenlemeleri

Avrupa’da tek para sisteminin baglamasi Birlik Gyesi Ulkelerle finansal iligkileri son
derece yogun olan Turkiye’de de heyecanla ve bir o kadar da temkinli kargiland..
Dénlisimin Turkiye finans piyasalarina dogrudan etkilerinin yani sira reel sektérde
yaratacad! degisiklik ve uygulamalar aracilifiyla dolayli etkilerini de géz oninde
bulundurursak, bagta finans olmak zere piyasalarin uyum igin oldukga ciddi hazirliklar
yapmalari gerektigini daha iyi anlariz.

Hazirliklar uzun yillardir stirdiiriilen planlarin kademeli olarak uygulamaya gegirildigi
ve Euro’'nun uluslararas! piyasalarda gin gegtikge daha belirgin bir sekilde yerini
almaya bagladidi giinimiizde, Euro’ya déniigsen déviz cinsleri agisindan énemli bir dig
bor¢ stokuna ve islem hacmine sahip olan Tirkiye, 1999 yilinda Euro cinsinden
gergeklestirdigi 1.4 Milyar Euro tutarindaki iki tahvil ihract ve proje finansmani
gercevesinde gergeklestirdigi borglanmalar ile s6z konusu piyasada yerini almigtir.?

Avrupa Birliginde 4 Ocak 1999 tarihinde 11 Uye lkenin katilimiyla Ekonomik ve
Parasal Birligin baglamasi ve Avrupa Tek Parasi Euro’nun dolagima girmesine iligkin
olarak TCMB, dzellikle ticari bankalar bagta olmak tGizere mali kesimde koordinasyonun
sadlanmasi, bilgi aligveriginde bulunulmasi ve sektértin konu ile ilgili gereksinimlerinin
saptanmasi amaciyla koordinasyonu ve sekreteryasi Dig lligkiler Genel Mudirlagu,
Avrupa Birligi ile lligkiler Mudurlagia'nde olan "EURO Projesi” ni baglatmistir. Bu proje

cergevesinde gergeklesen faaliyetler sdyle siralanabilir:

lI1.7.1. Mevzuata lligkin Diizenlemeler

e ECU=Euro olarak tanimlanip, zorunlu déviz ve devirlerin ABD Dolari, Alman
Marki ve Euro {izerinden aligi yapilan ddvizler igin kendi veya diger iki dbviz cinsi
Uzerinden gergeklestiriimesi esasi getirilmigtir.

1
Paya, s.60.
2 Ergel, Euro’nun Geligmekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri; Ttirkiye Ornegi, s.2.
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e FEuro cinsinden agllan déviz tevdiat hesaplan igin munzam karsilik ayrilmasi
zorunlulugu getirilmistir. Buna gore, doviz tevdiat munzam karsilik cetvellerinde gérilen
Euro Gzerinden agilan déviz tevdiat hesaplan igin Euro, Alman Marki, Fransiz Frangi
veya Hollanda Florini Uizerinden munzam karsilik tesis edilmesi 6ngéralmustdr.

e Mevduat disi yabanci para pasif hesaplar igin bulundurulacak yitizde 11
oranindaki yabanci para serbest tevdiat hesaplarina, Euro cinsinden TCMB nezdinde
agilacak serbest tevdiat hesaplari da dahil edilmigtir.

o Doviz pozisyon orani, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ABD Dolari, Euro
dahil APB paralarinin Euro karsiliklari toplami, her bir kategori itibariyle ve ayrica
bunlarin toplam ABD Dolari karsiliklari Gizerinden déviz ve altin mevcutlar ile ddviz ve
altin alacaklari toplaminin, déviz ve altin borglar toplamina bélinmesi suretiyle
bulunmasi esasi getirilmistir.'

[.7.2. Dbviz Tevdiat ve Stper Ddviz Hesaplarina lligkin Diizenlemeler

S6z konusu hesaplarin agiimasina iligkin yayimlanan ilgili TCMB genelgesi ile
"EURQ", Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi ve Stper Ddviz Hesabi agilabilen doviz
cinslerine dahil edilmis, Aiman Marki, Hollanda Florini, Fransiz Frang: faiz
oranlari Euro faiz orani ile esitlenmis ve Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi ve
Siiper Ddviz Hesabinda ABD Dolari faizleri yukseltilmistir.?

.7.3. EURO Odeme Sistemleri ile ligili Caligmalar

o TARGET Sistemi, AMB para politikalar gergcevesinde APB sirecine katilan ve
katimayan AB’ye halen Gye 15 (lkenin ulusal Gergek Zamanli Toptan Odeme
Sistemlerinin (RTGS), ECB-RTGS’nin de bagh bulundudu bir 6deme sistemleri agi
Uzerinden EURO cinsinden 6demeler yapmalarini saglamak Gzere tasarlanmig ve 4
Ocak 1999 tarihinden itibaren sistem galigmaya baglamistir.

¢ TCMB biinyesinde Elektronik Fon Transfer (EFT-RTGS) sistemi Glkemizdeki
bankalararasi TL fon transferlerinin ve bu transferlere ait mutabakatin elektronik olarak

' Yusuf Ziya Irbeg, Avrupa Birligi’nin Yeni Para Birimi Euro ve Tiirklye’nin Dig Ekonomik lligkilerine Etkileri, 2000,
gh_ttp:www.yeniturkiye.com)
Ibid.
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gercek zamanli yapiimasi ve bdylece bankalararasi ddemelere hiz ve givenlik
kazandirnimasi amaciyla kurulmustur.

e EFT-RTGS Sistemi Projesi, TCMB’nin teknik yonetiminde Ekim 1989 tarihinde
baglamig ve Nisan 1992'de basari ile isletime gegmistir. Gegen zaman igerisinde, EFT-
RTGS sistemi, bankacilik sektdrinde hizmetlerin geligtirimesi ve ¢esitlendiriimesi
amaclyla kullaniimakta olan diger elektronik bankacilik sistemlerine de altyapi
olugturan ve bu tir sistemlerin nihai mutabakat amaciyla bagianti kurdugu temel bir
sistem olmustur. Kurulugsundan itibaren finans sektériinde benimsenerek tim
bankalararasi para transferlerini kapsayan bir yapiya ulasmis bulunan sistemde, yeni
bir gelistirme yapilmasi planlanmig ve kisaca EFT2 adi verilen EFT 2. Nesil ve
Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi (EMKT) projeleri galigmalarina baglanmgtir.

Bu gergevede, TCMB ileride gindeme gelebilecek olan TARGET Sistemine
dogrudan ya da dolayli olarak bir Euro 6deme sistemi baglantisi kurulmasi strecinde
gerekli olan teknolojik birikime 1998°den beri sahip bulunmaktadir.”

lI.7.4. Bilgisayar Uygulamalarinda Euro’ya lligkin Olarak Yapilan Degisiklikler

Euro’nun kullaniimaya baglanmasi ile Muhasebe Bilisim Sistemi'nde gerekli
hesaplar tesis edilmig, Euro yeni bir déviz kodu olarak muhasebe sisteminde
tanimlanmig; déviz ve efektif piyasalari, uluslararasi menkul kiymet iglemleri,
depo ve arbitraj iglemleri, muhabir hesaplari izlieme iglemleri, yurtdigi efektif transferi ile
ilgili program ve raporlarda gerekli uyum degisiklikleri yapilmistir.

l.7.5. Piyasalarla ligili Olarak Yapilan Dizenlemeler

Gegis doéneminde, APB’'ne (ye 11 Ullkedeki muhabir hesaplarinin izlienmesi ile
ilgili olarak s6z konusu Ulkelerdeki muhabirler nezdinde ulusal para birimlerine ek
olarak Euro cinsinden déviz hesaplar agilip TCMB tarafindan yapilmakta olan depo ve
arbitraj (alim-satim) iglemlerine Euro da ilave edilerek 4 Ocak 1999 tarihinden itibaren
yurt digindan yapilan efektif alim-satimlarinda APB-11 tlkelerinin para birimleri igin
Euro cinsinden kotasyon alinmaya baglanmigtir.

! Anisan, Euro ve Turkiye Uzerine Etkileri, s.70.
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Her giin saat 15.00'de ilan edilen gdésterge nitelijindeki TCMB kur bulteninde
31Aralik 1998 tarihinden itibaren ECU'nun yerini Euro almigtir. Ayrica EMU-11
Ulkelerinin para biriminin ABD Dolari karsiliklarinin ilanina son verilerek Euro’nun
ABD Dolar karsiligi ve Euro’'ya dahil tlke paralarinin Euro’ya dénusim kurlari
eklenmigtir, bankalar, TCMB nezdinde Euro cinsinden “iki giin ihbarli DTH” agmaya
baglamiglardir.

Bitiin bunlarin yaninda TCMB’nin diizenledigi APB ve Euro ile ilgili bilgilendirme
toplanti ve seminerleri, yayinlamig oldugu &gretici brostrler, yapilan piyasa anketleri,
vb. TCMB’nin Euro’ya ¢ok ayrintili ve donanimli olarak hazirlandigini ve ayni zamanda
batin finans piyasalarini da bu konuda aydinlatma cabasi iginde oldugunu
gostermektedir. Turk finans piyasasinin, hele hele Ulkemizin AB’'ne adayliginin séz
konusu oldugu bir dénemde, APB konusunda bilgilenmis, olasi risklere karsi
hazirlanmig ve dogabilecek yeni firsatlara kargi da uyanik olmasi agisindan bu konu
fazlasiyla énemiidir."

ll1.8. EURO ve Dig Borglanma

Euro'nun Tirkiye piyasasinda etkilerini hissettirmeye baslamasi dogaldir ki Tek Para
Sistemi’nin uygulanmaya baslandigi 4 Ocak 1999 tarihinden éncesine dayanir.

Turk finans sisteminin ana damarlarindan biri olan Hazine Mustesarligi, Euro’ya
gegisle ilgili kendi gorev alanina giren konularda gerekli hazirliklart tamamlamak
amaciyla gesitli uyum ve glncelleme galigmalari yapmis ve halende yapmaktadir. Bu
kapsamda Miustesarlik binyesinde, ilgili birimlerin katilimi ile bir “‘EURO Komitesi”
olusturulmus, gegis slirecinde dnlem alinmasi gereken konularin, Mistesarlik birimleri
ve Euro'ya gegisten etkilenmesi beklenen kamu kurum ve kuruluglan ile esgtdim
icinde ydritlmesi ve kuruluglarin bilgilendiriimesine yonelik caligmalar yapiimaktadir.
Ayrica, Euro’nun yururlige girmesi sonrasinda uluslararas) piyasalarin birbirine uyum
saglamasi ydéninde yeni kurallar benimsenmis olup, Diinya Bankasi, IMF, Avrupa
Yatirim Bankasi gibi uluslararasi finansman kuruluslari ve uluslararasi ticari bankalarin
bu geligmelere paralel olarak kredi politikalarinda ortaya g¢ikan gelismeler yakindan

' Avrupa Birligi, Helsinki Zirvesi ve Tiirkiye, 2001, (http://www.tcmb.gov.tr)
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izlenmekte ve gelismelere aninda uyum saglanmaya ve gerekirse énlemler alinmaya
calisiimaktadr.!

Hazine 1999 yilinda 3 Milyar Euro borglanma gergeklestirmis ve dig borg
portfdylinde Euro’nun payini 2000 yilinda daha da arttirmistir.? Tirkiye’de devam eden
yapisal reform politikalarinin devam etmesi ve basariya ulagmasi halinde Hazine
uluslararasi finans piyasasinda daha glvenilir bir noktaya gelecek, Turkiye'nin kredi
degerliligi artacak ve likit bir piyasa olan EUROland’den borglanma olanakliari
artacaktir. Nitekim 2000 yilinin ilk aylarinda yasanan olumlu geligme ve géstergeler bu
durumun sinyallerini vermektedir.

Turk finans sistemi uzun yillardir net dig borglanan ézelligini korumaktadir. Ozellikle
1980’lerden sonra baglayan diga agilma politikasi ile ekonomide 6nemli atilim ve
canlanma kaydedilmig, ancak dengeli ve istikrarli bir yapiya bir tarli kavusulamamistir.
Kronik yuksek enflasyon ve biitgce agiklar, birkag yil  hizl biyiyip ertesi yil
bagladigi yere geri diigen GSMH'sI, yabanci sermayeyi bir ¢ekip bir iten finansal yapisi
ile adeta ekonomi biliminin agiklamakta giiclik gektigi karmasik bir dengeler agina
sahip olan Turkiye ekonomisi elbette ki hemen her agidan Avrupa tek para sistemi ve
Euro’dan ciddi anlamda etkilenecektir. Avrupa finans piyasalarinin bdylesi bir degigim
icine girmesi, finansal iligkilerimizin yogun oldugu ve gerek kamu kurulusglarinin gerekse
Ozel sektoriin 6nemli miktarda bor¢ aldii EUROIland’deki dalgalanma ve gelismelere
karg! Tirkiye'yi gok daha duyarli hale getirmistir.

I1.9. EURO’nun Dig Borglanma Stratejisine Etkileri

AB lkeleri Turkiye'nin en biylk ticari ortagi konumundadir. Dig Ticaret
Mustesarlii’'nin verilerine goére bu Ulkelerle 1998 yilinda ithalatimiz 19.8 Milyar ABD
Dolari ve ihracatimiz ise 10.8 Milyar ABD Dolari olarak gergeklesmigtir. Bu Ulkelerin
toplam ihracatimiz igindeki pay1 %41, toplam ithalatimiz igindeki payi ise dedismeyerek
%43 olmugtur. 1999 yilinin Ocak-Mayis verilerine goére Euro Bélgesi'ne olan
ihracatimiz 4.5 Milyar ABD Dolari, ithalatimiz ise 6.3 Milyar ABD Dolari olarak

! Bzince, s.30.
2 Ozbay, s.54.
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gerceklesmistir. Toplam ihracat igindeki pay % 44, toplam ithalat igindeki pay ise %
43 olarak gergeklegmistir.'

Tarkiye’'nin déviz cinsine goére orta ve uzun vadeli dig borg yapis! incelendiginde, dig
borcun 1999 yilinin ilk geyregi itibariyle % 47.09'u ABD Dolari, % 34.4’Gnun Alman
Marki, % 10.71’inin Japon Yeni, kalanin da dider para birimleri cinsinden oldugu
goratar.

1998'de Dolari piyasasi 6zellikle gelismekte olan tlkeler igin sinirl borglanma
olanaklari sunarken, Euro cinsinden tahvil ihraglari, toplam ihraglarin énemli bir
bolimint olusturmustur. ABD Dolari piyasasindaki yatirimcilarin, 1997°den beri
artarda yasanan krizlerden sonra, gelismekte olan ilkelere yatinm yapma konusunda
gekingen bir tavir aldiklari gézlemlenmigtir. Bunun yaninda, ABD Dolan ve Euro
cinsinden ihraglarin ikincil piyasada fiyat farkliiklarina ragmen, Avrupali yatirnmecilar,
esnek olmalari, APB alaninda faiz oranlarinin diigmesi ve doéviz arbitraji olanaginin
ortadan kalkmasi sebebiyle, s6z konusu Ulkelerin Euro cinsinden ihraglarina oldukga
bilyUk ilgi gostermislerdir.?

Turkiye’'nin uluslararasi sermaye piyasalarinda faaliyete bagladigi 1988 yilindan
Agdustos-99 sonu itibariyle gergeklestirdigi ihraglar incelendiginde, tahvil ihraglarinin
baslica ti¢ para biriminde (Alman Marki (%35), Japon Yeni (%29), ABD Dolari (%27),
diger (%9)) yodunlagtigi goriimektedir. Turkiye’nin geri 6demesi yapilmamis tahvil
portfoyll ise %39 Alman Marki, %24 Japon Yeni, %25 ABD Dolari, %10 Euro, %1
Ingiliz Sterlini, %1 Italyan Lireti'nden olugsmaktadr.?

Turkiye'nin, yogun Alman bireysel yatinmci talebi ile desteklenen degisik
vadelerdeki Alman Marki cinsinden tahvil ihraglan vasitasiyla bu piyasada bir getiri
egrisi olusturulmustur. 1 Ocak 1999, tarihinde EURO para biriminin gegig suresinin
baglamasina ragmen, 1999 Ocak ayinda 750 milyon Alman Marki tutarinda tahvil ihraci
gergeklestiriimesi, s6z konusu piyasada (lkemiz tahvil ihraglarina karg! yogun talebin
bir gostergesidir. Ancak Avrupa tlkelerinin Euro’nun ortak para birimi olarak Avrupa’da
yerlesmesi slrecinde Alman Marki piyasasinda olusturulan getiri egrisinin Euro
piyasasinda da geligtiriimesi iste§i ve gereksinimi kaginilmazdir.

! Paya, s.71.
2 Milkiyeliler Birligl Dergisi, Cilt XX, Say1 187, Ocak 1998, s.47-48
3 Ozbay, s.62.
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Subat 1999 ayinda gerceklestirdijimiz daha sonra iki artirimla 1 milyar Euro ve
Adustos 1999 ayinda gergeklestirilen 400 milyon Euro tutarindaki tahvil ihraglarimizin
Alman Marki ihraglarinda oldugu gibi geleneksel bireysel yatinmci tabani tarafindan
desteklendigi gdzlenmistir. Ancak; Euro para biriminin piyasada iyice yerlesmesi,
Muhafazakar Avrupali yatirimcilarin (6zellikle Fransa, Hollanda ve Kuzey Avrupa
tlkelerindeki) yliksek getirili tahvillere ilgisinin artmast, Turkiye’'nin ekonomik ve politik
durumunun kredi notlarindan bagimsiz olarak yatinmcilara agiklanmasi, Euro
piyasasinda tahvil ihraglarini daha genig yatinmei tabanini hedefleyerek daha disuk
maliyetle gergeklestirmemize olanak verecektir. S6z konusu piyasada agirlikli olan
kurumsal yatirimei talebinin Glkemiz tahvil ihraglarina yénelmesi, tahvillerimizin ikincil
piyasa performansini olumlu yonde etkileyecektir.

lI.10. EURO Cinsinden Yapilan llk Borglanmalar

Turkiye Euro cinsinden ilk tahvil ihracini 24 Subat 1999 tarihinde baglatmigtir. 5 yil
vadeli, %9.5 kupon &demeli, 500 milyon Euro tutarindaki tahvil ihraci, gelen yogun
talep Gzerine 22 Nisan 1999'da 650 Milyon Euiro'ya, 28 Nisan 1999'da 800 Milyon
Euro'ya ve 12 Mayis 1999'da 1 Milyar Euro'ya g¢ikariimigtir. S6z konusu ihrag; (i)
Tirkiye'nin yeni borglanma benchmarkini olusturmasi, (ii) “Emerging Market® Ulkeleri
tarafindan gergeklestiriien Euro tahvil ihraglari arasinda gergeklestirilen en yiiksek
miktarl ihrag olmasi, sebepleriyle 6nemli bir ihragtir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki mevcut zor kosullar nedeniyle bir gok
gelismekte olan Glkenin borglanmalarini erteledigi ve yaz tatili nedeniyle yatinmeilarin
6nemli bir béliminin piyasalardan gekildidi bir donemde, 6 yil vadeli, yillik %9.625
kupon 6demeli, 300 Milyon Euro tutarinda bir tahvil ihraci gergeklestiriimistir. 4 Agustos
1999 tarihinde gergeklestirilen sz konusu tahvil ihracinin miktari yodun talep tGzerine
6 Agustos 1999 tarihinde 100 Milyon Euro artirilarak, 400 Milyon Euro’ya gikarilmigtir.

IN.11. EURO ve Kur Riski

Kur hareketleri dig borg stok rakamlari {izerinde etkili olan bir faktérdir. Ulkelerin
ekonomik biiyiikliklerinin rakamsal olarak diger Ulkeler ile karsilagtiriimasinda bir para
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biriminin kullaniimasi gereklidir. S6z konusu para birimi, global Glgekte genel kabul
gbren bir rezerv para olmasi nedeniyle godunlukia ABD Dolarrdir. Bu gergevede,
Ulkemizde de mevcut uygulamanin dig borg stok rakamlarinin ABD Dolari cinsinden
hesaplanmasi seklinde oldugu dikkate alindiginda, Euro ve ABD Dolan arasindaki kur
hareketleri dig borg stok rakamlarinda degisikliklere neden olacaktir.'

Kur hareketlerinin dig borg stokuna etkisi ve bu etkinin boyutunu incelemeden énce,
oldukga yeni bir para birimi olan ve geride biraktigimiz 1999 yili iginde uluslararasi
finans piyasalarinda performansi yakindan takip edilen Euro’nun ABD Dolari
karsisindaki 1 yillik durumunu degerlendirmek faydali olacaktir:

31 Aralik 1999

Kaynak: The Euro’s Future, 1999, (http://news.bbc.co.uk)
Grafik 1 : Euro/Dolar Pritesi ( 1999 Yili Performansi )

Grafikten de goriilecedi Uzere, Euro piyasalarda iglem gérmeye basgladigi ilk gln
olan 4 Ocak 1999 tarihinde kur 1 Euro=1.1675 ABD Dolari olmustur. llk ginlerde
piyasalarda olugan olumiu beklentilerin etkisiyle 1.18 ABD Dolari diizeyine kadar
yikselen Euro, daha sonraki ddnemde deger kaybetme siirecine girmis 31 Aralik 1999
tarihi itibariyle 1 Euro 1.0037ABD Dolari izerinden iglem gérmilg; 2000 yili igerisinde

! Bilgili, s.90.
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de dusltsuni devam ettirerek 1 ABD Dolarrnin altinda iglem gérmeye baglamigtir.
Aradan gegen 1 yil igerisinde bir ¢ok faktdrin ve degiskenin kur Gzerinde etkileri
olmustur.

Euro’nun ABD Dolari kargisindaki olumsuz performansinin nedenlerinden bazilart;
A.B.D. ekonomisinin yilin ilk geyreginde sergiledigi olumiu ekonomik gidise karsin,
EUROIland’in daralma sirecine girmesi sonucu bélgesel Gretimde ve ihracat diizeyinde
yasanan gerilemeler, tiketicilerin ve 6zel sektdriin ekonomik belirsizlikler nedeniyle
glven endekslerinde yasanan azalmalar, Kosova Krizi, Euro’'nun basglangig degerinin
olmas! gerektiinden yiksek belirlendigine iliskin piyasalarda yapilan yorum ve
tartigmalar, uluslararasi yatirmcilarin Euro’ya duyduklan glvensizlik nedeniyle
piyasalara yeterince yatinm yapmama egilimine girmeleri gibi ekonomik, psikolojik ve
diger faktorler Euro’nun ABD Dolari kargisinda 1 yilda %14 deger kaybetmesidir.’

EURO/Dolar paritesinin gelecekte izleyecegi seyirde, temelde Ulkelerin ekonomik
blyime performanslari olmak (izere, tlkenin ihracat potansiyeli, uluslararasi portfdy ve
sermaye yatirimlarini gekebilme kapasitesi, enflasyon oranlari gibi bir gok degigsken rol
oynamaktadir. Mevcut durum itibariyle, ABD ekonomisinde belirginlesen enflasyon
olasiiginin giderilmesi igin FED’in. ekonominin biyime hizinin bir olgude
yavaglatiimasina yonelik benchmark faiz oranlarini arttirmasi, diger yandan ekonominin
canlandiriimasi igin EUROIland’de tarihsel olarak en diguk seviyesine inmig olan faiz
oranlarini kullanarak para politikasini yuriten Avrupa Merkez Bankas!'nin ekonominin
canlandinimasina olan olumlu katkilar neticesinde orta vadede ekonomik gérinimi
dizelen bir EUROIland s6z konusudur. Dolayisiyla, bu durum Euro’nun kisa ve orta
vadede Dolar kargisinda deder kazanabilecedi beklentilerini glglendirmektedir. Bu
noktada hatirlatimasi gereken onemli bir husus, ileriye yonelik bu beklentilerin
ekonomik geligmelere yakindan bagh oldugu ve anlik degisimlere maruz kaldigidir. Bu
nedenle, analizlerin sadece beklentiler dikkate alinarak yuratilmesi yaniltici sonuglar
Uretilmesine neden olabilecektir.

Bu agiklamalar 1s1ginda, dig borg stokunun ABD Dolar cinsinden takip edilmesi ve
bu nedenle Euro cinsinden stok rakaminin da ABD Dolarrna déndsturtlerek toplam bir
rakama uygulamasi gergevesinde, Euro’nun degderinin ABD Dolarina kargi artmasi
Tarkiye’'nin dis borg stok rakamini artirici etki yapacaktir. Ayni sekilde, ABD Dolarr'nin
Euro karsisinda deder kazanmasi dig borg stok rakaminda azaltici bir etki yaratacaktir.

! Kur Politikasi, 2001, (http:/www.dtm.got.tr)
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Euro stokumuzu olusturan kredilerin Alman Marki, Fransiz Frangi, Hollanda Florini,
Avusturya Silini, Belgika Frang, Irlanda Liras), Italyan Lireti, Fin Markasi, Liksembourg
Frangi gibi para birimlerinden olustugu dikkate alinirsa, séz konusu ddévizler arasi kur
riski kalkmigtir. Euro’nun alt para birimlerinin tamamen tedaviilden kalkacag: tarih olan
1 Temmuz 2002 sonrasinda, dig bor¢ stokumuzun kur riskinden kaynaklanan
volatilitesi ¢ ana ddviz birimi ABD Dolari, Euro ve Yen gergevesinde ele alinacaktir.
Euro ile birlikte ydnetilecek kur risklerinin sayisi azalacaktir.

lI.12.  Dig Borglara lligkin Diger Etkilegimler

Daha 6nce de s6ziinii ettigimiz gibi Target sistemi, Avrupa Para Birligi strecinde,
AB Ulkelerinin RTGS-Automated Real Time Gross Settlement- (Gergek Zamanl Toptan
Mutabakat) Sistemlerini; ayni teknik olarak baglayarak, sinir étesi Euro édemelerini
yapmalarini saglayacak olan édeme sistemidir. Target sisteminde yapilan ddemeler
geri alinamaz ve nihai 6zelliktedir. Bu gergevede, 6demelerin Euro cinsinden yapilmasi
ve en ge¢ 15 dakikalik bir stirede gergeklestiriimesi, 6demeyi gdnderen kurumdan alan
kuruma ulagmadaki stirenin ise 30 dakika olarak belirlenmesi dnemli bir geligmedir.
Yine, Target sistemi kullaniimasi halinde ayni giin valérll islem yapilabilecedi mimkun
bir hale gelmistir. Boyle bir ilerleme finans piyasalarinin iglem hizini ve kalitesini
artiracaktr.’

Diger 6nemli bir konu; Euro lyesi tlkelerde Target sisteminin kullaniimastyla sadece
Noel ve yeni yil olmak {izere iki is giinii kapall olacadindan, diger resmi tatillerde de
ddemelerin gerceklestirilebilmesidir.

Mevcut uygulamada tilkemiz ile Avrupa ulkeleri arasindaki zaman farkindan dolayi,
s0z konusu Ulkelerin para birimleri Uzerinden ayni gin valérld iglemler
yapillamamaktadir. Euro’nun uygulamaya konmasi ile birlikte bu kisittama ortadan
kalkmis ve Euro (zerinden ayni giin valorlQl iglemler yapilabilmesi mumkin hale
gelmistir. Bu sistemin yarirlige girmesiyle ayni gin valoérlll islem yapilamamasindan
kaynaklanan kur farklari ortadan kalkmistir. Bu durum dig borglarin Dig Finansman
Sisteminde izlenmesi ve muhasebelestiriimesine olumlu katkilarda bulunmusgtur.

! Ansan, Euro ve Turkiye Uzerine Etkileri, s.73.
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Euro'ya gegilmesi, sabit faiz oranli enstrimanlarin borglu tarafindan édenecek
nominal faiz oranini degistirmeyecektir. Ancak, degisken faizli anlagmalarda
kullanilacak yeni faiz orani tanimlamalarinda Libor, Fibor yerine Euribor ve EURO Libor
kullaniimaya baglanmigtir. Boylece; Hazine Mistesarligi biinyesinde dis borg verilerine
ait kayitlar: iceren Dig Finansman Bilgi Sistemi'nde Euro Boigesi dis proje kredilerine
ait faiz orani kosul bilgileri ve yeni baz oranlari (Euribor ve EURO Libor) Sisteme dahil
edilerek, buna bagll olarak faiz projeksiyonlari giincellestirimektedir. Euro’nun tam
olarak iglerlik kazanmasi Hazine Dig Finansman Bilgi Sistemi’nde dig borglarin
istatistiksel anlamda izlenmesinde standart bir yapinin olusumuna olumlu katkida
bulunacaktr.!

Tarkiye'nin disg borg stoku ve dig borg servisine bakildijinda Euro’ya gecigin dSnemli
etkileri olacaktir. Turkiye’nin doviz gelirleri ve Euro Bolgesiyle ticari ve ekonomik
iliskilerimiz dikkate alindijinda, dig bor¢ portfdylimiz Gzerinde gelecekte Euro’nun
agirhginin daha da artacagi beklenebilir.

Euro’'nun etkileri kisaca 6zetlenirse;

-Dis borg stokunun ABD Dolari cinsinden hesaplanmasi yénteminin kullanilmasi
durumunda, Euro’nun degerinin artmasinin orta ve uzun vadede kur farki etkisiyle dig
borg¢ stok rakamini arttiracagi veya ABD Dolar’'nin Euro kargisinda deger
kazanmasinin dig borg stok rakaminin daha diigiik gdziikmesine neden olacagl,

-Tek Para uygulamasinin, Euro’ya dahil olan dévizler arasi kur farklarinin ortadan
kaldirmasi nedeniyle farkh dovizlerle ilgilenmekten kaynaklanan kur riskini azaltacady,
ayrica operasyonel anlamda iglem maliyetlerini asgariye ¢ekecegi,

-Tek Para uygulamasinin dig borglarin izlenme ve muhasebelestiriime iglemlerinde
standart bir yapinin olusmasina katkida bulunacagi,

-Tek Paraya gegisle duglk faiz oranlarinin mevcut faiz 6demelerine ve ézellikle yeni
kredi temininde avantajlar getirecedi,

-Euro bolgesi kredilerinin sabit/dedisken faiz dagilimi incelendiginde, degigken faizli
kredilerin geri ddemelerinin toplam faiz servisi iginde oldukga diisik bir paya sahip
oldugu,

* DTM, Euro’nun Tirk Mall Piyasalarina Etkileri, 1999, s.40.
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-Euro’nun dis borg servisini gergeklestirmede yonetilecek ¢esitli kurlari ortadan
kaldirmasi nedeniyle varlk ve yUktmldliklerimizin uyumlastiriimasina yardimei
olacag,

-Avrupa Birligi Glkelerinin Gergek Zamanli Toptan Mutabakat Sistemi’'ne gegmesiyle
para transferleri ve geri 6édemelerin gok kisa bir siire igerisinde yapilmasinin iglem
maliyetlerini azaltacag,

-Target sisteminin kullaniimasiyla ayni giin valérll islemin gergeklesmesi nedeniyle
TL. kur farklarinin ortadan kalkacadi ve operasyonel anlamda islem maliyetlerinin
asgariye inecedgi,

-Tek Para uygulamasinin dis borg ydnetimine olumiu katkilarinin olacagi
beklenmektedir."

I1.13. EURO’nun Reel Sektore Etkileri

Avrupa Birligi ile butiinlegsme ¢abasinda olan ve nihai hedefi tam Qyelik olan Tirkiye,
Euro ile birlikte Avrupa'da olugacak daha istikrarli bir ekonomik yapi karsisinda yapisal
sorunlarini ¢ézme konusunda Uzerinde daha ylksek bir baski hissedecektir. Bu
noktada Turkiye'nin almasi gereken en onemli tedbir makroekonomik istikrarin
saglanmasidir. TUrkiye’'nin en dnemli ekonomik sorunlari olan yliksek enflasyon ve
butce acgiklari, alinacak yapisal tedbirlerle Maastricht kriterlerine uyum saglayacak
seviyelere indirilmelidir. Ancak bu sartlarin yerine getiriimesi halinde, Turkiye
Euro’'nun ortaya ¢ikaracagi firsatlardan faydalanma olanagina erigebilecektir.

Daha dnce de ifade edildidi gibi APB’ne gegisin Gglincli agamasinin baglamastyla,
mali ve ekonomik agidan birbirinden oldukga farkli yapi ve gdstergelere sahip 11 lye
ulke, ulusal para politikalar ile ilgili tGm yetkileri AMB’'na devretmigtir. Ayrica, daha
dnce de belirttigimiz gibi APB ulkelerinin ulusal para birimleri Euro’ya gére birbirlerine
geri dénlgsiz sabitlenmig ve ortak para birimi Euro mali piyasalarda kaydi olarak
kullanilmaya baslanmistir. Sadece bu agidan bakildiginda bile APB, 1946 yilinda
uygulanmaya baslanan ve 1971 yilinda esnek kur sisteminin benimsenmesi ile sona

" DTM, Euro’nun Turk Mali Piyasalarina Etkileri, s.42.



92

eren Bretton Woods Sistemi’nden bu yana uluslararasi para ve finans sisteminin attig!
en 6nemli adimdir.”

AB ile Gumrok Birligi'ni gergeklestirmis bir Turkiye’nin, EMU llkeleri ile yakin
ekonomik, ticari ve mali iliskileri de gbz 6nine alinirsa, APB’nin Tirkiye ekonomisi
Uzerinde yaratacagi etkilerin ne denli dnemli boyutlarda olacag! daha iyi kavranir. Tek
paraya gegisle birlikte, Turkiye'nin dig ticaretinin de birgok agidan etkilenmesi sdz
konusudur.

Gerek para politikasinin tek elden AMB tarafindan ylritilecek olmasi, gerekse
“|stikrar ve Bilyime Sézlesmesi” ile Uye ulkelerde maliye politikalarinin birbiriyle
uyumlu bir hal alacak olmasiyla kamu maliyesinde yilksek bir disiplin dngérusu
kaginiimazdir. S6z konusu disiplinle, katilimci (lkelerin asimetrik soklara olan
duyarlihklarini azaltacak etkiler beklenmektedir. Euro’nun gimdilik kaydi de olsa
kullanilmaya baglanmasi ile birlikte uluslararasi platformda bor¢lanma ve yatirimlarin
finansmani uygulamalari daha genis hacim kazanacak ve katiimci Ulkelerdeki
dénemsel dalgalanmalar birbirlerine daha yakinlagacaktir.?

Euro Alani ilkelerinde dénemsel hareketlerin farkli evrelerinin benzerlik derecesinin,
Birlik digi Glkelerin reel ekonomilerine dig ticaret iliskileri ve uluslararasi piyasalar
aracihgiyla etkide bulunmasi kaginiimazdir. Tek paraya gecis dncesi farkl Ulkelerdeki
dénemsel hareketler normal zamanlarda Gglinct Ulkeler Gzerinde ortaya gikabilecek bir
sokun siddetini hafifletici yonde etkide bulunabilecekken, Euro Alani’'nda ortaya
¢ikabilecek refah veya durgunluk hali Gglnci (lkeler agisindan tek para dncesine
nazaran daha etkili ve yipratici bir goka neden olabilecektir. Ortaya gikabilecek sokun
boyutu dogaldir ki, diger Glkelerin APB Uulkelerine ticari ve mali agidan bagimhhk
derecesine gore degiskenlik gosterecektir. Euro Alani Glkeleri ile dig ticaretinin ve mali
iliskilerinin yogun olmasi nedeniyle Turkiye’'nin, bélgedeki dénemsel hareketlerden
mevcut durumla karsilagtirldiinda daha fazla etkilenmesi olasidir. Bu nedenle
Turkiye'nin dig ticaretinin ve buna bagli olarak reel sektdriin Euro Alanrndaki
konjonktirsel hareketlere duyarliligi oldukga artmigtir.

Ayrica, APB’nin temel amaglardan birinin Avrupa Ortak Pazari’'nda sadlanacak fiyat
istikrar sonucunda, Birlik igi mal, hizmet ve sermaye hareketlerini daha da artirmak

! Tek Paraya Gegigin Tirkiye’nin Dig Ticareti ve Reel SektSr Uzerindeki Olasi Etkileri, 2001,
shttp#/www.treasury.gov.tr)
Tisiad, Avrupa Tek Para Sistem, Istanbul, 1998, s.25.
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oldugu gdz dniinde tutulacak olursa, APB Ulkeleri arasinda kur riskinin ve uluslararasi
islemlerde birden fazla para biriminin kullaniimasinin yarattidi maliyetin ortadan
kalkacak olmasi, ortak pazarda etkinligin artmasini saglayarak APB {lkelerinde mal ve
hizmet sektorlerinin rekabet glcinin artmasina katkida bulunabilecedi daha iyi
kavranir.!

Tek paraya gegcigle birlikte bu Glkelerin reel sektérlerinde paranin akigkanliginin ve
ekonomik etkinligin artmas! ve bazi mallarin Gretiminin kargilagtirmal avantaja sahip
belli Glke veya bdlgelerde yogunlasmasi durumlarinda APB’nin birgok alanda biyuk
dlgide kendi kendine yetebilecek bir Uretim yapisina kavusma olasiligi da giindeme
gelmektedir. Gerek ortaya gikabilecek yodun rekabet ortami, gerekse APB’nin boyutu
heniiz tam olarak tahmin edilemeyen i¢ piyasaya ydnelme olasiligi, Turk ihracatcilan
agisindan énemli bir sorun yaratabilecektir. Bu nedenle, Turk firmalari mevcut pazar
paylarini koruyabilmek ve pazara daha yakin olabilmek igin Avrupa kdkenli firmalar ile
ortaklik kurmak veya birlesmek durumunda kalabileceklerdir. Bununla birlikte, GUmrik
Birligi ile dusuk fiyatl ithal mallarin pazara herhangi bir engelle kargilagsmaksizin
girmesi kargisinda, ikame mallar ireten yerli sanayinin yurtigi rekabetinin artmasi séz
konusu olacaktir. Ozellikle Gumrik Birli§i sonrasi ithalat icerisinde en énemli paya
sahip olan otomotiv endistrisinde fiyat rekabetinin yogunlasacag) tahmin edilmektedir.

Turkiye ve AB Uyesi Ulkeler arasindaki ticaret hacmi géz dntine alindidinda Euro’nun
Turk ekonomisini etkileme derecesi dogaldir ki Euro’nun ABD Dolari, Japon Yeni ve TL
gibi para birimleri karsisindaki seyrine bagli olacaktir. Euro'nun piyasalarda deger
kazanmasi durumunda, APB {ilkeleri ile ticarette ihracat gelirleri artarken, ithalat
giderleri azalacaktir. Diger taraftan gelir ve gider tizerindeki net etkiyi hesaplayabilmek
icin Tarkiye’'nin dig ticaret iglemlerinde kullandigi Dolar ve Yen gibi dijer para
birimlerinin Euro kargisinda deger yitirmesinin ortaya gikaracagi durumu da gbz 6niline
almak gereklidir.2

APB ({lkelerinde para ve maliye politikalarina daha siki bir disiplin gelmesi
sonucunda faiz oranlari Gizerindeki risk priminin disecegi ve meydana gelecek diglisin
yatinmlar, bayime ve refah diizeyi Gzerinde pozitif bir etkide bulunacag: beklentileri
ylUksektir. Risk priminde yasanacak ytzde 0.5'lik bir digtsiin uzun dénemde AB’nin
toplam GSYIiH'sinda %5-10'luk bir artisa yol agacagi vurgulanmaktadir. Bu durumun

! Avrupa Birligindeki Ekonomik Gelismeler, hitp:www.isbank.com.tr
2 Ansan, Euro ve Tlirkiye Uzerine Etkileri, s.72.
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sonucunda ortaya gikacak gelir etkisi, Tark mallarina Euro Alan’nda ortaya gikacak
talep artigini kargilamak igin yeni olanaklar sunarken, yeni yatirim segeneklerini de
beraberinde getirmektedir. Rekabet glicinli muhafaza edebilen ve pazara yakin
olabilen Turk firmalarinin mevcut pazar paylarini artirabilmelerine olanak saglayarak
Tarkiye’de reel sektér (zerinde olumiu etkide bulunabilecektir. Bu nedenle, Turk
firmalarinin hedeflerini yeniden gdzden gegirmesi, yeni pazarlama ve etkin satis
stratejileri geligtirmeleri rekabet gliglerini artiracaktir.’

APB’ne gegigle birlikte Gye Ulkelerin enflasyon ve faiz oranlarinda ortaya gikacak
dustsin yatirm ve tlketim harcamalari lUzerinde olumlu bir etki yapmasi da Tark
firmalarina artacak talebi kargilamak igin yeni olanaklar sunmaktadir. Bu agamada
sektérlerin rekabet glglerinin arttirlmasi igin sektdrel bazda reformlarin ve
dizenlemelerin yapilmasi gerekecektir. Ayrica, bu baglamda tegvik sisteminin yeniden
gbzden gegirilmesi gerekebilecektir. Bilindigi (izere Euro Alani Olkelerinde Uretimde
etkinlik artig! olacagi, fakidr verimliliginin artacagi, birgok firmanin sektérel bazda
uzmanlagmasinin kaginilmazh@ séz konusudur. Ayrica, Avrupali sirket birlesmelerinin
hiz kazanacag!, bunun sonucunda Avrupal sirketlerin rekabet guglerinin daha artacagi
beklenmektedir. Dolayisiyla Tirk firmalarinin Euro Alanr’nda ortaya ¢ikabilecek
dretimde uzmanlagma olasili1 karsisinda belli Grinlerde uzmanlagmayi saglayarak
pazarda kendine kalici bir yer bulmasi gerekecektir.?

Ozellikle Liksemburg Zirvesi'nden sonra Turkiye, AB ile ilgili konulara daha duyarli
hale gelmistir. 1963 yilinda imzalanan Ankara Anlagmasi ile baglayan stre¢ dénem
dénem kesintiye ugrasa da, su an itibariyle Turkiye'nin istedigi konuma asag: yukari
gelmistir. Bundan sonraki geligmeler, Turkiye'nin ekonomiden hukuka, politikadan
sosyal yasama, insan haklarindan g¢evre politikalarina kadar uzanan genis bir
yelpazede AB'ye uyum kriterleri konusunda atacagi adimlarin sonuglarina baghdir.

4 Ocak 1999'dan itibaren Euro’nun kaydi olarak kullaniimaya baglamasiyla,
EUROIland’'de yasanacak gelismelerden Tirkiye direk olarak etkilenme durumundadir.
Bu ylizden gelismeler yakindan takip edilmeli, hatta 6ngérillerde bulunuimali, olumsuz
yonde etkilenebilecegimiz konularda dnlemimizi alip, olumlu yénde etkilenebilecedimiz
konularda da maksimum fayda saglamaya galismaliyiz. Turkiye hem 1996’dan beri
Gumrik Birligi'ne dahil oldugundan, hem AB ile yogun ticari ve finansal iligki iginde

! Zafer Gaglayan, AB'ye Tam Uyelik Stirecinde Tirk Sanayi ve KOBVler, 2001, (http://www.yeniturkiye.com)
2 Orhan Aydin, Avrupa Birligi ve KOBV'ler, 2002, (http://www.yeniturkiye.com)
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olduundan, hem de AB'ye adaylik statlstini kazanmig oldugundan dolayi
EUROIland’deki bagta ekonomik gelismelere kargi duyarliigi en fazla olan dlkelerden
biri haline gelmistir.

1999 yilinda Euro beklenen performansi gosterememistir. Zira Dolar kargisinda
dnde bagladigi yarista 2000 yilinin ilk aylarinda arkaya dagmasttr. Enflasyon ve igsizlik
verileri beklenenden yiiksek ¢ikmis, bunun yaninda EUROIland oldukga iyi bir biyime
egilimi gbstermistir. Aslinda boylesi bir biiyime zaten AMB’nin bekledigi bir gelisme
oldugundan, bagtan beri siki para politikalari uygulayarak ekonominin hizini kesmeye
calismaktaydi. Faiz oranlarinin artmasi da bunun énemli bir géstergesidir.’

EUROIland’deki ekonomik gelismelerin Tirkiye'ye yansimalarini ¢ok basitge
dzetlemek olasidir. Ormegin Euro'nun deder kaybetmesi, 1999 bitgesi 85.5 trilyon
EURO olan EUROIand’e ihracat yapan Tirk firmalarini olumsuz ydnde etkilerken, tam
tersi yani Euro’nun deger kazanmasi durumunda buradan ithalat yapan firmalar
olumsuz yénde etkilenecektir. AMB’nin faiz oranlarini yiikseltmesi hem Hazine’nin hem
de o6zel sektdr kuruluglarinin bu (lkelerden saglayacad: kredilerin maliyetini
arttiracaktir. Cesitli sebeplerle EUROIland’deki borsalarin diugtise ge¢mesi, spekilatif
sicak paranin ydnini Turkiye'ye cgevirme olasihgini doguracak, bu da Turkiye'de
dolagimdaki para miktanni arttirarak likidite saglayacaktir. EUROland’de ekonominin
bllyimesi bu Ulkelerle ticaret ve finans ag kurmug olan Turk firmalarinin igine
yarayacaktir. Tlrkiye"in de dis ticaret hacmi artacak bundan da genel ekonomi —dig
ticaret agiginda ciddi agiklar yaratmadikga- yarar saglayacaktir. EUROland'de
yasanacak yllksek enflasyon AMB’nin faiz oranlarini yukari gekmesine ve para
politikalarini daha da sikilagtirarak ekonomiyi yavaglatmasina neden olacak, bu da
Tarkiye'yi olumsuz yonde etkileyecektir.?

Euro’nun 1999 yilindaki kétl performansindan AB ve AMB yetkilileri de hi¢ memnun
degillerdir. Avrupa Ulkelerindeki hizli bUyimeye ragmen Euro’nun hizla deger
kaybetmesi sasgirtici olmustur. Gergi yetkililer ihracatlan etkilenmesin diye Euro’nun
Dolar kargisinda fazla deder kazanmasini zaten istememekteydiler. Ancak istikrarsiz
bir para birimi dengeleri bozacagindan, AB llkelerinde enflasyona neden olup, parasal
istikrar ve orta vadede de biiylimeyi bozacak etkenler olarak karsimiza gikabilecektir.
Enflasyonist bir Euro, en fazla da Tirkiye'ye zarar verebilir. GUnkl dig ticaret

; i\nsan, Euro ve Tiirkiye Uzerine Etkileri, s.75.
bid.
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iligkilerimizin gok yogun oldugu AB (ilkeleri bu durumda Turkiye’den yaptiklarn ithalatta
kisitlamaya gidebilir ya da Turkiye'deki yatirnmlarini daraltma yoluna gidebilir.

AB ile bitlinlesme sirrecindeki ve sonug hedefi tam uyelik olan Tirkiye, Euro ile
birlikte Avrupa’da olusacak daha istikrarll bir ekonomik yapi karsisinda yapisal
sorunlarini ¢ézme konusunda Uzerinde daha yiiksek bir baski hissedecektir. Bu
noktada Tirkiye’nin almasi gereken en onemli 6énlem, makroekonomik istikrarin
saglanmasidir. Tarkiye’'nin en énemli ekonomik sorunlan olan yiiksek enflasyon ve
butge agiklar, alinacak yapisal tedbirlerle Maastricht kriterlerine uyum saglayacak
seviyelere indiriimelidir. Ancak bu sartlarin yerine getirilmesi halinde, Turkiye Euro’nun
ortaya gikaracagi firsatlardan faydalanma olanagina erigebilecektir.

l.14.  AB lle Gumrik Birligi Gergevesinde Tekstil ve Konfeksiyon Sektorii

Genel ekonomi iginde tekstil ve konfeksiyon sektdrinin dretim ve istihdamdaki
payini ortaya koyabilecek saglikli veriler bulunmamakia birlikte, 21.5 milyar dolarlik
dretim degeri, 14 milyar dolarlik yurt igi tiketimi, gayr safi milli hasila igerisindeki yuzde
10.7’lik, sanayi Uretimindeki ylizde 14.2’lik, imalat sanayi Uretimindeki ylzde 16.3’luk,
toplam istihdamdaki ylizde 11’lik, sanayi istihdami igindeki yuzde 28'lik ve ihracatimiz
icindeki % 36.7'lik payi ile lkemiz ekonomisinin en dnemli sektdrierinden biridir."
Gumrik Birligi'nin Glkemiz agisindan bu denli 6nem arz eden tekstil - konfeksiyon
sektoriine etkisinin anlasiimasi bakimindan, 6ncelikle, Gumrik Birligi gergevesinde
kaydedilen geligmelerin 6zetlenmesinde fayda vardir.

Gumrik Birligi'nin tamamlanmasi ile birlikte, taraflar arasinda sanayi Grinleri
ticaretinde gumriik vergileri sifilanmig ve Turkiye Gglinch Ulkelere karg) Ortak Gumrik
Tarifesi uygulamaya baglamigtir. Bu durumun tek istisnasi ise, 1996 yilinda baglayan
ve 2000 yili sonuna kadar siren beg yillik gegis ddneminde, otomobiller, ayakkabilar,
deriden mamuller ve mobilyalar gibi kisith sayidaki hassas drin igin Gglnct Olkelere
karsi Ortak Gumrik Tarifesi hadlerinden daha yuksek gimrik vergileri tatbik edilmesi

! Tek Paraya Gegisin Tlirkiye’nin Dis Ticaret ve Reel Sekttr Uzerindeki Olasi Etkileri, http://www.treasuryu.gov.tr
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olmustur. 2000 yili baginda bu istisnai durum da sona ermis ve tim sanayi Grinleri
bakimindan OGT uygulanmasina baglanmistir.’

Gumrak Birligi'nin ylrirlige girmesiyle Tarkiye'nin AB ve EFTA lkelerinden
gergeklestirdidi sanayi Ortnleri ithalatinda agirhikli koruma orant %10’dan O’a
dusmistar. Ugiinci Gilkelerden gergeklestirilen ithalat bakimindan ise s6z konusu oran
1996 yilinda %15’ten %5.6’ya dugmistir. 2001 yilina gelindiginde ise Turkiye'nin
ortalama koruma oraninin % 4.5 seviyesine indigi gdzlemlenmektedir.?

Diinya ticaretinde yasanan gelismeler ve halihazirda Avrupa’da ulagilan bdlgesel
entegrasyon diizeyi Tilrkiye-AB Gumrik Birli§i'nin gergevesinin belirlenmesinde etkili
olmus ve gerek ikili ticarette gerek tiglincii Ulkelerle ticarette taraflarin ayni ticaret ve
rekabet kurallarina tabi olmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda, 1/95 sayih OKK Gumrik
Birligi'nin dlizglin iglemesi ve taraflar arasinda ticaret sapmasinin éniine gegilebilmesini
teminen Turkiye’'nin, AB’'nin Ortak Ticaret ve Rekabet Politikalarina uyumunu
oéngormektedir. Gumrik Birligi Karari uyarinca Turkiye asagida yer verilen alanlarda
Topluluk Ortak Ticaret Politikasina paralel diizenlemeler gergeklestirmistir:®

o Ticarette ortak kurallar

o Kotalarin yénetimi

o Dampingli ve stibvansiyonlu ithalata kargi korunma
o Yeni ticaret politikasi araglari

o Baz Gglincii tlkelerden ithalatta ortak kurallar

o Tekstil Griinleri ithalatinda ortak kurallar

o Inracatta ortak kurallar

o Resmi destekli ihracat kredileri

o Tekstil Griinleri ithalatinda otonom diizenlemeler
o Dig ticarette standardizasyon

o Toplulugun tercihli rejimi

o Dahilde igieme rejimi

o Harigte igleme rejimi

! Karluk, Glimrik Birligi D8nemecinde Tlirkiye, Glimrikk Birligi Ne Getirdi Ne Goturdii?, s.186.
2 |bid. 5.189.
3 Ozdemir, s.45.
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Gumrik Birligi ¢ergcevesinde AB’nin tercihli ve otonom rejimlerine tedricen uyum
saglanmasi ybninde c¢aligmalara halihazirda devam edilmektedir. Bugline kadar
Tirkiye, 1991 yilinda EFTA ile imzalanan Serbest Ticaret Anlagmas! hari¢ olmak
izere, 12 Merkezi ve Dogu Avrupa (lkesi ve Israil ile toplam 13 serbest ticaret
anlagmasi imzalayarak gegtigimiz 4 yil igerisinde yuririige koymus bulunmaktadir.
Tunus, Fas, Misir ve Faroe Adalari ile miizakerelere halihazirda devam edilmekte olup,
Malta, Filistin, Meksika ve Giiney Afrika Cumhuriyeti ile mizakereler heniiz hazirlik
agsamasinda bulunmaktadir.

AB'nin diger Uulkelerle kurdugu ortaklik iligkilerine gére daha kapsamii bir
entegrasyon modeli olan Gumrik Birligi'nin tamamlanmasi 1980 yilinda ekonominin
liberalizasyonu dogrultusunda alinan kararlardan bu yana Turk ekonomisini etkileyen
en énemli gelisme olmustur.

Turkiye ile AB arasindaki iligkilerin en &nemli unsuru ticarettir. Ikili iligkilerde ticaretin
agirhginin, Gumrik Birligi'nin  tamamlanmasindan sonra daha da arttigi
godzlemlenmektedir. 2000 yilinda AB, Tirkiye'nin ihracatinda % 52.5, ithalatinda ise %
48.9'luk payiyla Turkiye’nin en onemli ticaret ortagi konumundadir. Ayni dénemde,
Tarkiye % 1.71lik paylyla AB'nin ithalatinda, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
Macaristan’in ardindan 13. sirada yer almaktadir. AB’nin ihracati bakimindan ise ticaret
rakamlarinin daha garpici oldudu, Tirkiye'nin % 3.18'lik bir payla ABD, Isvigre,
Japonya, ve Polonya’nin ardindan 5. sirada yer aldigi gdzlemlenmektedir.'

Gumrik Birligi'nin bes yilllk uygulama dénemi igcinde AB’nden ithalatimiz Gumrik
Birligi dncesi ddneme kiyasla yaklasik iki kat artarak 26.3 milyar dolara ulagmig ancak,
AB'ne yonelik ihracatimizdaki artis beklentilerin gok gerisinde kalmig, ihracatimiz, 1995
yilinda 11 milyarlik seviyesinden, 2000 yilinda 14.3 milyar dolara yilkselmigtir. Buna
paralel olarak, AB ile dig ticaret agiinda Gumrik Birligi'nin ilk uygulama yillarinda hizla
ylkselme gozlenmigtir. 1998-1999 yillarinda global ekonomik kriz ve i¢ piyasadaki
durgunluk nedeniyle agikta azalma egilimi izlenmigse de, mali kriz ddnemi kosullarinin
ortadan kalkmaya baglamasi ve Tirkiye'nin makro ekonomik dengeye ydnelmesiyle,
Topluluktan yapilan ithalat tekrar yiikselmis ve AB lehine dig ticaret agigi da tekrar
tirmaniga gegmis ve 2000 yilinda Turkiye'nin AB ile ticaretindeki acik bir énceki yila

! Ozdemir, s.48.
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gbre % 70 artis gostererek yaklasik 12 milyar dolar diizeyine ylkselmistir. 2001 yilinin
ilk alti aylik déneminde ise, Tark Lirasinin bllylk oél¢ide deger kaybina ugramasi ve
ekonomideki kiglUlme nedeniyle dis ticaret acigl buylk odlgide kapanma egilimine
girmis ve 1994 yilindan bu yana ilk defa AB ile ticarette ihracatin ithalati kargilama
orani % 80'ler seviyesinin Ustiine gikmigtir.'

Ancak, GUmrik Birligi'nin yarariige girmesinden bu yana gergeklesen radikal
degisikliklere ragmen Turkiye, AB Ulkelerinin rekabetgi baskisina karg! koyabilmede
basarili olmusgtur. Bu baglamda, Tirkiye'nin rekabetgi bir yapiya, dinamik ve esnek bir
sanayiye sahip oldugu, 6zel sektdri gelismis bir girisimcilik anlayiginin ydénlendirdigi
sdylenebilir.

AB ile gergeklestirilen Gimriik Birligi'nin akabinde tlkemiz bir taraftan, AB tekstil ve
giyim pazarina kisitlamaya tabi olmadan giris olanag: kazanirken, diger taraftan, AB
tarafindan 51 Ulkeye karsi belirli tekstil ve konfeksiyon uriinleri ithalatinda uygulanan
miktar kisitlamasi ve gozetim énlemleri Ortak Ticaret Politikasi'na uyum kapsaminda
Turkiye tarafindan da uygulanmaya baglanmigtir. Bdylece, AB tarafindan uygulanan
Onlemlerin ticaret sapmasi yoluyla asilmasinin énlenmesi amaglanmigtir. Tarkiye igin
ithalatta miktar kisitlamasi seviyeleri belirlenirken Tlrk sanayiinin ihtiyact da géz 6niine
alinmig ve geleneksel ticaret akisinin olumsuz etkilenmesine izin verilmemigtir.?

Bugiline kadar aralarinda Cin Halk Cumhuriyeti, Pakistan, Malezya, Giiney Kore,
Endonezya gibi énemli tedarikgilerin de bulundugu 24 tlke ile séz konusu dnlemlerin
Gift tarafli kontrol sistemi kapsaminda yUritiilebilmesi amaciyla Mutabakat Zabitlari
akdedilmigtir. Halihazirda, 16 Ulke ile akdedilen Mutabakat Zabitlan yurlritktedir.
Anlagma saglanamayan 30 ilkeye karsi ise tek tarafll denetim sistemi gergevesinde
miktar kisittamasi ve gézetim énlemi uygulanmaya devam edilmektedir.’

So6z konusu llkelerle imzalanan Mutabakat Zabitlari, menge kurallari, mallarin
siniflandirimasi, idari kontrol sistemi, danigma mekanizmalari ve esneklik hikimleri
bakimindan AB ile ilgili tlkeler arasindaki anlagmalara paralel hukiimler icermektedir.

! Karluk, Glimriik Birligi D8nemecinde Tiirkiye, Glimriik Birligi Ne Getirdi Ne Gotiird{i?, s.191.
2 Avrupa Birligi Ekonomilerinde Makroekonomik Geligmeler, 2001, http:/www.ekutup.dpt.gov.tr
% Ansan, Euro ve Tlrkiye Uzerine Etkilerl, s.79.



100

Ulkemiz tarafindan, AB uygulamalan paralelinde belirli Oglinct (lkelere karsi
yururlige konulan tekstil ve konfeksiyon kisittamalariyla ilgili olarak Hindistan, DTO
Panel sirecine bagvurmus ve Panel sonucunda, kisitlamalarin GATT 1994’Un XI ve
Xlil."inci Maddelerine aykiriliklar nedeniyle kaldiriimasi gerektigine karar verilmistir.”

Temyiz Organi nezdindeki girigsimlerimizin de olumlu sonug vermemesi Uzerine,
soruna ikili gérismeler yoluyla bir ¢dzim bulmak amaciyla makul bir sire Uzerinde
Hindistan ile mutabakata variimig olup, bilahare bu llke ile yapilan ikili gériismelerde
tlkemizin bazi kategorilerde kota artirnmi ve baz tarim Griinleri ve kimyasallarda tarife
tavizi taninmasi seklinde anlagsma saglanmasi ile ¢éztime kavusturulmustur.

Gumruk Birligi sonrasinda, 1995 ve 2000 yillari baz alinarak yapilan bir
degerlendirmede AB'ne yonelik tekstil konfeksiyon ihracatinin miktar olarak % 372
oraninda bir artig gdstermesine karsin, ihracat degerindeki artigin ayni dénemler
itibariyle % 21 ile sinirli kaldigi gérilmektedir. Bu degerler sadece AB'ne ihracatimizda
degil, diger Ulkelere ihracatimizda da aynidir. Bu durum, sektordeki ihracat birim
fiyatlarinda biyilk bir distse ve GUmrik Birli§i sonrasinda ihracatta bir fiyat baskisinin
mevcudiyetine isaret etmektedir.? Turkiye ne kadar biyiik bir Uretici olursa olsun, birim
fiyatlari tek bagina belirleyemeyecedi i¢in, ihracatin yliksek oldugu pazarlar agisindan,
birim fiyattaki diststn blyik oranda dider tedarikgilerden kaynaklandigini séylemek
mimkundar.

Ihracat degerinin, miktardan diigilk olmasinin bir diger nedenini ise, AB’'nde tek para
sistemine gegisle birlikte, Euro’nun Dolar kargisinda deder kaybetmesi tegkil etmistir.
Nitekim, 1995-2000 déneminde AB'ne yonelik tekstil-konfeksiyon ihracatimiz EURO
bazinda % 75 oraninda bir artis gdstermesine kargin, ayni ddnemde dolar bazindaki
artis orani yukarida da- belirtildigi izere % 21'de kalmigtir.

Turkiye, tekstii ve giyim ihracatinda, AB Ulkelerini “geleneksel pazar® olarak
nitelendirmektedir. 2000 yili verileriyle Turkiye'nin en fazla tekstil - konfeksiyon Grtind
ihrag ettigi ilk bes Ulkeden (sirasiyla, Almanya, ABD, Ingiltere, ltalya ve Fransa) dordil
AB Uyesi tlkelerdir. Bu Ulkelere ilave olarak, Hollanda, Belgika-Lilkksemburg ve Ispanya

! Ibid. 5.80.
2 |bid. s.81.
3 Karluk, GUmr{ik Birligi Ddnemecinde Ttirkiye, Gtimritk Birliji Ne Getirdi Ne Gtiirdi?, s.193.
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da, AB Uyeleri arasinda sektor ihracati bakimindan en 6nde gelen pazarlar arasinda
yer almaktadir.’

Diger taraftan, 2000 yili itibariyle AB'ne yonelik olarak gergeklesen tekstil ve
konfeksiyon ihracatimiz GUmrilk Birligi 6ncesi donemdeki (1995 yili) rakamlar ile
kiyaslandijinda, bu doénem itibariyle tekstil ihracatimiz % 32 oraninda bir artig
gosterirken, konfeksiyon ihracatimizdaki artigin % 19'da kaldigi goériiimektedir. Bahse
konu dénemde, AB'nin toplam tekstil ithalatinda tilkemizin payi 1.3 puan yiikselerek, %
9.4'ten % 10.7'ye, konfeksiyon ithalatindaki payimiz ise, 0.5 puanlk bir artisla %
11.1'den 11.6'ya yukselmistir.

Gumrik Birligi'nden sonra AB'ne ydnelik konfeksiyon ihracatimizdaki artig oraninin
sinirlt kalmasinin en dnemli nedenlerinden birinin, konfeksiyon sektériinde Merkezi ve
Dogu Avrupa Ulkeleri (MDAU) ile Kuzey Afrika llkeleri kaynakli rekabet oldugu
disinilmektedir. Son yillarda AB Glkeleri tekstii mamullerini Tlrkiye’den tedarik
ederken, giyim mamullerini cografi olarak daha yakin olan Dogu Avrupa iilkelerinde ve
Kuzey Afrika Ulkelerinde, cesitli ekonomik avantajlar, 6&zellikle ucuz is glci
maliyetlerini de géz éniinde bulundurarak imal ettirebilmektedirler. Nitekim, MDAU'ntin
AB'nin konfeksiyon ithalati igindeki payr 1988 yilindaki % 7.5 seviyesinden 2000 yili
itibariyle 10 puanlik bir artigla % 17.5 seviyelerine yiikselmis, ayni ddnemde Turkiye'nin
pay! % 8.6'dan % 11.2'ye ylkselmis ve artis sadece 2.6 puanda kalmigtir.2

Ote yandan, yapilan galigmalar, Gumrik Birli§i beklentisine ve Gumrik Birli§ine
bagh olarak, yatirim tesvik belgeleri, ddviz tahsisat tutarlan, i yeri sayilar, istihdam,
toplam 6demeler, sektérin hammadde ve ara mamul ithalati ve sektérin ihracati gibi
degiskenleri bakimindan Gumrik Birligi'ne bagli olarak bir blyiime oldugunu kesin
olarak gostermektedir. Saatlik isgilik maliyetleri agisindan 1989-1998 déneminde bir
yukselme gérlimemekte, tersine, ozellikle igsizlik oraninin yikseklidi nedeniyle bir
dusis tespit edilmektedir. Bu bulgu, rekabet giicli agisindan olumlu degerlendirilebilir.
GOmrik Birligi ile birlikte Greticilere saglanan bagka bir avantaj da, gimriik vergilerinin
indirilmesinin girdi fiyatlarina yansimasidir.

! Tek Paraya Gegigin Tiirklye'nin Dig Ticaret ve Reel Sektor Uzerindeki Olasi Etkileri, http://www.treasuryu.gov.tr
2 Ansan, Euro ve Turkiye Uzerine Etkileri, s.78.
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Ote yandan, diinya tekstil ticareti 2005 yili bagindan itibaren kotalarin kaldiriimasi ile
timayle Diinya Ticaret Orgutd (DTO) kural ve disiplinierine tabi olacaktir. Bunun
sonucu olarak dlkemiz, halihazirda AB pazarina kotasiz giristen kaynaklanan gorecel
avantajini da vyitirecekti. DTO Tekstil ve Giyim Anlagmasi hikimleri geregdince,
sektoriin agamali olarak DTO kurallarina tabi kilinmasi stireci gergevesinde 1995 ve
1998 yili baginda gerceklestirilen ilk iki agama entegrasyon, genel olarak hassas
olmadidimiz kategorileri kapsamigtir. Ancak, siireg igerisinde gelinen noktada artik
hassas kategoriler i¢in uygulanmakta olan kotalarin kaldiriimasi gindeme gelecektir.

Gumrik Birli§i nedeniyle Avrupa Birligi ile Ortak Gimrik Tarifesi uygulama
yukimliligimiz gbéz 6nine alinarak, orta vadede giindeme gelebilecek muhtemel
sanayi Urunleri miizakerelerinde ortak tutum alinmasi ve tekstil ve giyim Ortnleri de
dahil olmak Gizere, hassas oldugumuz Urinler igin AB’ nin de destek vermesi dnem arz
etmektedir.

Diger taraftan, yukarida bahsedildigi Uzere, Glkemizin AB'nin tercihli ticaret
anlagmalari bulunan (lkeler ile gergeklestirdigi Serbest Ticaret Anlagmalari ve
aralarinda tercihli ticaret iligkisi bulunan Ulkelerin yaratti§i katma degerlerin birbirleri
arasinda gergeklesen ve birden fazla tlkeyi kapsayan ticari iliskilerde toplu olarak
dikkate alinmasina olanak saglayan Pan-Avrupa Menge Kiumilasyonu Sistemi'ne
katiimasi Tarkiye’nin Gumriuk Birligi'ne bagl olarak elde ettigi dSnemli kazanimlardan
birini teskil etmektedir. Bahse konu sisteme 1999 yilinin bagindan itibaren katilmamiz
ile birlikte AB, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ve EFTA dlkeleri bakimindan
ihracatgilarimizin bu imkandan yararlanmalari saglanmistir.’

AB ile diger Avrupa Ulkeleri arasindaki tercihli ticaret dizenlemelerinin Tarkiye
tarafindan Ustlenilmesi, Guimrik Birligi'nin Tarkiye'nin dig ticari iligkileri agisindan
ortaya cikardi§i dolayli etkiler bakimindan dénemli bir yere sahiptir. Bu dogrultuda,
gerceklestirilen serbest ticaret anlagsmalan ile Turkiye igin 125 milyonun (zerinde
nifuslu ve toplam 525 milyar dolar ticaret hacmine sahip yeni bir pazar olugturulmustur.

Turkiye’nin sézkonusu tercihli ticaret anlagmalarini tamamlamasi;

o Inhracatin iilke ve madde bazinda gesitlendirilmesi,

!bid. s 79.
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o ligili Gilke ile ticaret hacminin arttiriimasit,

e APB'nin tercihli rejimler kapsaminda uygulamakta oldugu tavizli hadler ile
Tarkiye’nin uyguladi§i Ortak Gumrik Tarifesi hadleri arasindaki farkin neden
olabilecegi trafik sapmasinin énlenebilmesi,

e Anlagma imzalanan llkenin AB ve dider Ggtncd Ulkelerle mevcut anlagmasi
kapsaminda tanidigi tavizli rejimi Turkiye'ye yansitmasinin temini sayesinde, Turk
sanayicisinin bu Ulke pazarinda esit rekabet gartlarina sahip olmasi,

o Hammaddelerini Anlagma yapilan d{lkelerden saglayan Turk sanayicilerinin
tretim maliyetlerinin azaltiimasi,

e  Ortak yatirim ve igbirligi imkanlan geligtirilmesi,
bakimindan dnem tagimaktadir.

Turkiye'nin anlagma imzalanan Ulkelere 2000 yili itibariyle ihracati 2.1 milyar dolar,
bu Ulkelerden ithalati ise 3.5 milyar dolar dizeyinde olup, s®zkonusu Uulkelerin
Turkiye'nin toplam ticaret hacmi igerisindeki payl % 6.9 olarak gergeklesmistir. Bu
ulkelerin genel ithalatimiz igindeki pay1 % 6.5, genel ihracatimiz igerisindeki payi ise %
7.9 dir.!

Israil anlagmasi hari¢ olmak Uzere (1997), Serbest Ticaret Anlasmalarn godunlukla
1998 yih igerisinde yurarlige girmis olup, bu anlagmalarin (Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Romanya, Litvanya ve Estonya) uygulama dénemleri ancak iki
yilik bir sireyi kapsamakta ve éngorillen serbestlestirme takvimlerinin birinci ya da
ikinci asamalari ancak tamamlanmis bulunmaktadir. Dolayisiyla, s&zkonusu
anlagmalar itibariyle de serbest ticaret anlagmalarinin ticaret yaratici etkilerinin Turkiye
bakimindan sbzkonusu liberalizasyon takvimlerinin tamamlanacag 2001 yih ve daha
sonraki dénemlerde ortaya gikabilecegi dugtnuimektedir. Nitekim, 2001 yilinin ilk 6
aylik déneminde toplam ihracatimiz bir énceki yilin ayni dénemine gére, % 10 oraninda
artmasina kargin, STA akdedilen ulkeler ile ihracatimiz % 17 oraninda artmigtir. 2001
yilinin ilk yarnsinda, tekstil konfeksiyon sektdéri bakimindan da benzer bir egilim

! bid. 5.82
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gbzlenmekte olup, sektérdeki toplam ihracatimiz % 2 artmasina karsilik, STA Glkelerine
ihracatimiz % 3 oraninda artmigtir.’

Serbest ticaret anlagmalarinin tekstil-konfeksiyon sektoriindeki ihracatimiza etkileri
bakimindan Turkiye-Israil Serbest Ticaret Anlagmasi garpici bir drnek tegkil etmektedir.
Israil 1995 yilinda tekstil-konfeksiyon ihracatimizda 48.3 milyon dolar ile 21.
siradayken, 2000 yilinda bu Ulkeye gergeklestirilen 218 milyon dolarlik ihracat ile 9.
siraya ylkselmigtir. Benzer bir egilim, Turkiye- Romanya Serbest Ticaret Anlagsmasinda
da gorilmektedir. Bahse konu ulkeye yonelik tekstil-konfeksiyon ihracatimiz 1995
yilindaki 54 milyon dolar seviyesinden, 2000 yilinda 152 milyon dolara yiikselmigtir.

Halihazirda tamamlanmis olan serbest ticaret anlagmalarina ilave olarak, Akdeniz
tlkeleri ile de tercihli anlagmalar yapiimasina ydnelik galismalar strdiriimektedir. Bu
gercevede, sOz konusu Ulkelerin AB ile mevcut diizenlemeleri esas alinarak Misir, Fas,
Tunus ve Filistin ile mizakere sireci baglatimistir. Cezayir, Malta ve Urdan ile
muizakerelerin baglatiimasina iligkin galigmalar ise halihazirda devam etmektedir.

.15, EURO’nun Turk Finans Piyasalarina Etkileri

Bilindigi Uzere Turk bankalarinda ve halkin elinde APB lyesi tlkelerinin paralarindan
onemli miktarda bulunmakta ve bu ddvizlerin 2002 yilinin ilk alti ayina kadar Euro’ya
donustirilmesi gerekmektedir. Turk bankacilik sistemi bu dévizleri kisa vadede
Euro’'ya donastirmustiur. Fakat Turk yatinmcisinin ve siradan halkin énceden beri
ahigkin oldugu ve givendigi ABD Dolar’na dénme olasilifi daha yuksektir. Cunkd
heniiz Euro’nun finans piyasalarinda ABD Dolar! ile yarigsa bile onun éniine gegebilme
konusunda gok bagaril oldugunu séylemek adina gok erkendir.

Daha énce de belirttiimiz gibi AMB kur politikasindan ziyade fiyat istikrarina énem
vermektedir. Bunun igin de parasal bilyiklikler ve enflasyon orani Ustlinde
yogunlagmaktadir. AMB yo6netimi 13 Ekim 1988 tarihli toplantisinda fiyat istikrarini
“orta vadede Euro alaninda harmonize edilmis tiketici fiyat endeksine gore %2'nin
altinda olarak tanimlamigtir.”

! Karluk, Glmruik Birligi Dénemecinde Tiirkiye, Gumrlik Birligi Ne Getirdi Ne Gotrdii?, s.195.
2 Can Okay, Euro’nun Finansal Piyasalar Agisindan Onemi, 2002, (http:/iwww.elyadal.org/pi)
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APB, birlige henuiz katiimayan (lkelerle bir déviz kuru mekanizmasi olugturmustur.
Buna “Déviz Kuru Mekanizmasi 2" de denilmektedir. Buna goére Ulkeler, paralarini
Euro'ya gére +/- %15 bandinda tutmaya galisacaklar, AMB de bu politikayi
destekleyecektir.! Ancak AMB’'nin bu destegi uyguladigi para politikalarinin yénini
degigtirmeyecek boyutlarda kalacaktir. Yani AMB, APB Ulkelerinin paralarni
desteklemek adina herhangi bir taahhit Ustlenmemektedir. Bu gergevede Euro ile
birlikte kurlara iligkin bir belirsizlik s6z konusu olmakta, Turk bankalari da doviz
portféylerini olustururken artan kur riskini de géz 6niinde bulundurmak zorundadirlar.

Tark finans dinyasini yakindan ilgilendiren bir bagka nokta da Euro igin gegerli olan
faiz oranlandir. Bu noktada yaygin gériig Euro gibi etkin bir para biriminin de sisteme
dahil olmasiyla rekabetin artarak faiz oranlarinin digecegi ve Turk finans birimlerinin
daha dugik maliyetle borglanabilecedidir. Avrupa’daki faiz oranlari AMB’nin politikalari
dogrultusunda belirlenecektir. Eger AMB Euro’yu dederli kilmaya ydnelik politikalar
benimseyecek olursa, orta vadede APB llkeleri cari islemler agi§i vererek faizler
Ustlinde yikseltici etki yaratabilir. Euro’ya gegisle birlikte hisseleri yurt diginda satiimig
olan girketlerin bu hisse senetlerini redominasyona tabi tutmalari gerekmisgtir. Euro ile
gindeme gelen bagka bir konu da bankalarin muhabirlik iligkilerini yeniden gézden
gegirme gerekliligidir.

1.16. EURO’nun Turk Bankacilik Sistemine Etkileri-

1999 yih basindan itibaren kaydi olarak kullaniimaya baglanan “EURO”, tlkemiz
ekonomisini ve 6zellikle de bankacilik sistemini yakindan etkilemekte olup, yeni para
biriminin kullaniminin dncelikle dis ticaret iglemlerinden baslayarak Ulkemizde de
yayginlagmasi ve bu yayginlagsmanin 2000 yilinin ikinci yansindan itibaren hizlanarak
artmasi beklenmektedir.

Bankacilik sisteminde ABD Dolar’'ndan sonra en ¢ok kullanilan yabanci para DM
olup, tek paraya tam olarak gegilmesinin ardindan Euro’nun sistemde bagka faktérlere
de bagl olarak, belki de zamanla ABD Dolarr’'nin yerine gegebilecedi dustnulmektedir.
Nitekim 30 Kasim 1998 tarihi itibariyle bankacilik sisteminin konsolide olarak ABD
Dolari cinsinden aktif ve pasifleri, toplamin %59'unu olugtururken, DM cinsinden aktifler
ve pasifler sistemin sirasiyla %28 ve %29'unu olusturmakta, Almanya disinda kalan

! Atilgan, s.16.
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diger Birlik Gyesi Ulke paralan cinsinden aktif ve pasifler ise ¢ok kiiglik bir orana
(vaklasik %1-2) tekabiil etmektedir.! Euro'nun nakdi olarak kullanimina gegilmesinden
sonra yukaridaki oranlarin EURO lehine ve ABD Dolari aleyhine degisecedi ¢ok aciktir.
Euro’nun o&ncelikle kaydi olarak kullaniimas! ve daha sonra ise fiziken tedavilu
Ulkemizde faaliyette bulunan bankalar,

e Odeme ve takas sistemlerinin gézden gegirilerek muhabir banka iligkilerinin
yeniden duzenlenmesi, yeni muhabir banka hesaplari agilirken bir kisminin
kapatiimasi, dijer Avrupa paralari cinsinden olan hesaplarin Euro’ya dénastarilimeleri,
Her tarll bankacilik ve finansal islemde Euro cinsinden likiditenin saglanmasi ve bu
kapsamda Euro cinsinden borglanma ve mevduat toplama gerekliliginin dogmasi,

o Teknolojik altyapt sistemlerinin  yeniden dilizenlenmesi ve Euro'ya
uyumlagtiriimasi, ézellikle yeni 6deme sistemlerini kullanabilecek altyapiya sahip olama
gerekliligi,

¢ Hemen hemen biitin personelin Euro ve Parasal Birlik konularinda egitiimeleri,
ileride olas! bir birlesmeye simdiden hazirlanma zorunlulugunun hissedilmesi ve kiguk
bankalarin birlesme ve devralma yollariyla sisteme daha etkin entegre olmalarni
saglayacak zeminin hazirlanmasi,

e Ozellikie devlet yetkililerinin bankacilik konusunda AB'ye uyum standartlarini
yakalamak amaciyla gerekli uyum ve etkinlik yasalarini g¢ikartmada daha hizh
davranmalari gibi konularda etkileyecektir.2

Bankalarin baglica uluslararasi Euro 6édeme ve mutabakat/takas sistemlerine dahil
olan yabanci muhabirleri Gzerinden de Euro bazli islem tesis etmeleri, hatta muhabirlik
iliskilerini ve gesitli Ulkelerdeki muhabir ve hesap sayilarini bu duruma gére yeniden
belirlemeleri gerekmis, Turk bankalari bu konuda gerekli énlemleri daha Euro’ya
gegmeden saglamiglardir. Bu gergevede, bankalarin Euro ile ilgili olarak saglikh iglem
yapabilmeleri bakimindan; yabanci para (déviz) islemler muhasebesinde ve muhasebe
otomasyonlarinda Euro’yu ortak bir para birimi olarak sistemlerine tanitip, operasyonel
sistemlerini bu gekilde kullanmalari, yabanci muhabirleri kanaliyla Euro ile ilgili
yapilacak islemlerinde hesap ve kayit dizeni bakimindan mutabakat saglama
prensibine mutlaka uymalari, operasyonel iglemlerde yogun olarak kullanilan

! Biltekin Ozdemir, Avrupa Toplulugu Bankacilik Dizenlemeleri ile Tiirk Bankacilik Diizenlemelerinin
zl)(larglla§tmlma51, 1998, (http://www.yeniturkiye.com)
bid.
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otomasyon sistemlerini Euro’nun kullanima girmesiyle ortaya ¢ikacak duruma
uyarlamiglardir. Tim bu hususlar bankalara ek maliyet ylki getiren etkiler olarak
nitelendirilebilir.!

Diger yandan, bankalarca tek para sistemine dahil olan ulkelerin ulusal para birimleri
Ozerinden yapilan iglemler sonucunda, bu paralarin birbirlerine kargi olan kur
dalgalanmalarindan dolay! ortaya gikan kur riskine maruz kalma olasiliginin ortadan
kalkmasi da, tek para sisteminin olumlu etkilerinden biri olacaktir. Ancak kur riskinin
ortadan kalkmas! sektdr riskinin, lke riskinin daha iyi analiz edilmesi geregini
doguracak, bu da Turk bankalarinin uluslararasi derecelendirme kuruluslan tarafindan
verilen kredi notlarinin digmesine neden olabilecektir.

Tek para sisteminin Ulkemiz bankacilik sistemine bir diger olumlu etkisi ise, bu
sistemin kapsadigi alanda ortaya ¢ikmasi éngorilen faiz dustslerinin, Tarkiye’nin Glke
riskinin azalmasi 6l¢lsinde, bankalarimiza Avrupa mali piyasalarindan daha digik
maliyetli fon temini olanagdi yaratmasi olasii§idir. Istikrarli bir Euro’nun Avrupa'da
yaratacag! olumiu hava ile rekabet kosullari Avrupa bankalari lehine déneceginden
Turk bankalann Avrupa pazarina girebilmek ve olasi rakipleriyle etkili rekabet igin
birlesme ve devralma yoniine gidebilecekler, bu da sektdrin etkinlik ve verimliligini
artiracaktir.

Euro ile AB icinde geffaflik ve rekabet artisinin énemli ticari ortaklar olan Ggtincl
tlkelerde rekabet glich ve verimlilik artiginin desteklenmesi amaciyla vergi, sosyal
dizenlemeler gibi yapisal reformalarin uygulanmasini hizlandirmasi beklenebilir.
Ayrica AB iginde entegre mali piyasalardan borglanma maliyetlerinin digmesi sonucu
ortaya c¢ikacak elverigli kosullardan daha fazla faydalanabilmek icin sermaye
hareketlerinin serbestlestirilebilmesi yolunda daha ileri adimlar atiimasi gindeme
gelebilecektir.

ll.17. Basel Uzlasisi ve AB Standartlar

1988 yilinda Birlik tyesi Ulkeler, finans sisteminin yasadi§: krizleri bir nebze olsun
Onleyebilme konusunda sermaye yeterlili§i ile ilgili bir takim standartlar belirlemiglerdir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank of International Settlement-BIS) ayni zamanda,
uluslararasi  kiresel finans aginda  tekdlizelik saflamak ve egsitsiz

¥ Ergel, Euro’nun Geligmekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri; Turkiye Ornei, s.3.
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uygulamalarin rekabeti olumsuz etkileyecegi ©ngoérusiyle bir takim standartlar
getirmigtir.

UOB'nin ( BIS ) sermaye standardi sermayenin piyasa tanimindan gok kayitli deger
tanimina dayanmakta ve “ana sermaye” ve “toplam sermaye” kavramlarini da
icermektedir. “Ana sermaye”, kayitli sermaye arti dagitimamis kar olarak; “toplam
sermaye” ise ana sermaye arti ek sermaye (6ding kayiplar igin ek rezerv arti adina
bagll bor¢ denilen uzun vadeli borglar) olarak tanimlanmaktadir. Ana ve toplam
sermaye miktarlari biri riske ayarlanmis aktiflere, digeri toplam aktiflere dayali olarak
belirlenir. Riske ayarlanmis aktifler farkli tip aktiflerin risklerine gére farkli agirliklaria
hesaplanmaktadr.’

-Asgari Sermaye Yeterliligi ve Denetimi

Komite, finansal krizlerin belirgin bir énleyicisi olarak sadlam bir sermaye tabani
olmasi gerekiiliginden hareketle bankalar igin asgari bir sermaye belirlemis ve
bankalarin faiz ve operasyon riskierini de kapsayan bir risk profili Ozerinde
durmustur.!) Sermaye yeterlili§i gergevesinin ikinci unsuru, “sermaye yeterliliginin
denetimi” strecidir. Bu silireg, bankalarin sermaye durumunun genel risk profilleri ve
stratejileri ile uyumlu olmasini saglayacak bigimde denetim yapmasini gerektirmektedir.
Bundan beklenen ise, Gozetim ve Denetim otoritesinin, bir bankanin sermayesinin
riskini karsilamakta yetersiz kalmasi durumunda erken midahale edebilmesini
saglamaktir. Gozetim ve Denetim otoritesi, bankalardan asgari sermaye yeterliligi
oranindan daha fazla bir sermaye bulundurmalarini talep edebileceklerdir.

-Piyasa Disiplini

Bu konu, bankalarin diger piyasa katilimcilari tarafindan da denetlenmesi noktasini
da kapsamakta, bu tarz bir degerlendirmenin yeterince anlamli olabilmesi igin,
bankalarin igleyis ve kayitlarinin olabildigince seffaf olmasi gerekliligi tzerinde
durmaktadir. Bunun saglanmasinin da ilgili otoritelerin sorumlulujunda oldugu
belirtiimigtir.

BIS, oOzellikle uluslararasi piyasalarda aktif olan bankalarin aktiflerinin risk
degerlemesi ve buna karsilik gelen asgari sermaye yeterliligi Gzerinde durmaktadir.
Komite son doénemde, 1988 Basel Uzlagisi’'nda belilenen konulara “sermaye

' Biltekin Ozdemir, Avrupa Toplulugu Bankacilik Diizenlemeleri ile Tlirk Bankacilik Diizenlemelerinin
Kargilagtinimasi, 2000, (http://www.yeniturkiye.com)
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kavraminin kayiplari kargilama kapasitesinin yeterince géz 6nine almadidi” ya da
“kullanilan risk dlgtinin doyurucu olmadigi” yonunde elestiriler almig; bunun Gzerine
yeni yaklagimlarini su hedefler Gizerine oturtmustur:

-Mali sistemin givenliginin ve saglamliginin arttiriimasi

-Rekabetgi esitligin arttiriimasi

-Kapsamli bir risk yaklagimi gelistirilmesi

Bu yaklagim bankalari, yapay sermaye genislemesine engel olmak tzere, tim
istirakleri ve bagh ortakliklar ile ele almaktadir. Bu baglamda grubun konsolide
edilmesi ya da bankanin igtirak ve bagh ortakliklarindaki sermayesinin banka
sermayesinden diigerek yalitiimig sermayenin géz dninde bulundurulmasi giindeme

gelmigtir.

111.18. AB Standartlari ile Yeni Bankalar Kanunu’nun Kagilagtiriimasi

Tarkiye Liksemburg Zirvesi'nden sonra adim adim AB standartlarina uyum igin
hemen her konuda degisiklik yapmasi gerektiginin farkina vardi. Yillardan beri ihmal
edilen birgok konunun AB igin ne denli dnemli oldugunu ve bir an énce alinmasi gerekli
bir gok &nlem oldugunu fark etti. Ozellikle finans sektdriinde ve bankacifik alaninda AB
ile mevzuat ve uygulama agilarindan uyum saglanmasi gereken gok fazla konu
vardir ve Tlrkiye bir stredir bu alanda ciddi adimlar atma yolundadir. Yeni Bankalar
Kanunu ve Bankacilik Ust Denetleme Kurulu da bu dénemin driinleridir. AB standartlart
ile Turkiye'nin uyum siirecinde, bankacilik konusunda atti§i olumlu adimiari agagidaki

tabloyla karsilagtirmali olarak dzetleyebiliriz .
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Gizelge 3 : AB Standartlar ile Bankacilik Konusunda Yapilanlarin

Kargilagtiriimasi

AB STANDARTLARI

YENI BANKALAR KANUNU

Asgari kurulug sermayesi 5 milyon EURO
olmal ve dzkaynaklari bankanin faaliyetleri
esnasinda bu tutarin altina digsmemelidir.

7'nci maddenin 2-d fikrasinda asgaril
kurulug sermayesi 20 trilyon TL olarak
belirlenmistir.

Bankalarda hisse devrinin sz konusu
olmasi veya sube aglimak istenmesi
durumunda &denmis sermayenin veya
dzkaynaklarin asgari kurulus sermaye|

tutarina gikarilmasi sarti getirilmistir.

Blyuk krediler daha &zenli izlenmeli,
Kullandiriimasinda kredi agmaya yetkili

organlarin oybirli§i karari aranmalidir.

11°’nci maddenin 11’nci fikrasi ile bankalarin
belirli tutan asan kredileri igin onaylanmig
tablo

hesap durum belgesi ve mali

istemezorunlulugu getirilmigtir.

Kredi
Ozkaynaklarin

kanunda
%10’'nu  gegen
blylk kredi sayllmali, bir kredi misterisi

tanimi yapilmall,

krediler
veya musteri grubuna verilecek kredi
Ozkaynaklarin %25'ni, tim blydk krediler
6zkaynaklarin 8 katini asmamalidir. Blylk
kredinin alakal bir kurulusa kullandiriimasi

11°’nci maddenin 1 ve 2'nci fikralarinda
bayuk kredi tanimi 8zkaynaklarin %10’nu
asan krediler seklinde yapilmis ve tim
blylk krediler 6zkaynaklarin 8 kati, tek bir|
misteriye agilacak krediler %25'i, dolayh
krediiligkisinde bulunulan kisilere agilacak
krediler ise % 50’si ile sinirlandinimigtir.

durumunda %25 oran1%20  olarak|Hissedariar ve bunlarin alakalh
uygulanmalidir. kuruluglarina agilacak kredilerin  tima
Ozkaynaklarin %50'si, istirak ve bagl
ortakliklara agilacak kredilerin timi ise
Ozkaynaklarin 2 kati ile sinirlandiriimigtir.
Banka kuruluguna izin verirken ve|Kurumlar arasinda bilgi alig verigi 3’'ncl
bankalarin gbzetimi sirasinda gozetimjmaddenin 9'ncu fikrasinda, bilgilerin
otoriteleri arasinda bilgi paylasimi velkorunmasi ise 8nci fikranin  1'nci

bilginin glvenligi saglanmalidir.

cumlesinde dizenlenmigtir.
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Bankalarin  faaliyet alanlari  agikgajBanka tanimi Kanunun 2'nci maddesinde
belirlenmeli, banka (kredi kurulusu),jyapiimis ancak bankacilik faaliyetleri ve

“kamudan geri ddenecek fonlari toplayan velkredikurulusu  tanimi Kanunda  yer

kredi igleri yapan kuruluglar” olaraklalmamigtir.

tanimlanmalidir.

Banka kurulusunda aranan sartlar ile]Kurulugta aranan sartlar 7°'nci maddede
kurulug sayllmig, izin bagvurusunun reddediime
izninin reddedilmesi sartlari  Kanunda|gerekgeleri Kanunda yer almamakla birlikte
belirtiimelidir. bu yetki Zimnen kullanilabilir.

J

Yabanci bankalarin sube agmalarinda|Uygulamada yabanci bankalarin Turkiye'de
merkezin  bulundugu {lkenin gobzetim|sube agma talepleri hakkinda ilgili Glke

otoritesinin  onayi  alinmali,  6nemli|gdzetim otoritelerinin goérush alinmaktadir.
hissedarlarinortaklik paylarindajAyrica, Kanunun 3'nci madde 10'ncu
degisikliklerde izin alinmalidir. fikrasina dayanilarak  yapilacak  ikili

anlagmalarda bu hususa iligkin hikim
konulabilecektir.

Kaynak : http://www.treasury.gov.tr

ll.19. EUROQO’nun Tirk Sermaye Piyasasina ve Kiymetli Maden Borsalarina
Etkileri

AB ile vazgegilmez ticari ve finansal baglan olan Glkemizin, kamu ve 6zel sektor
finansmaninda ilk olarak Avrupa sermaye ve para piyasalarina bagvurmasi nedeniyle,
dis borg stokunun énemli bir béliminan Avrupa para birimlerinden olustugu daha 6nce
belirtiimigti. Bu itibarla, tek para uygulamasina gegilmesiyle, ilkemiz igin  Euro
cinsinden borglanmanin maliyeti nispeten digebilecedinden, Euro alanindaki sermaye
piyasalarindan yapabilecegimiz borglanmalar géreceli olarak artabilecektir. Ote
yandan, AB iginde kisa vadeli yatinmlarin getirisi diglk olacagindan, bu yatirmcilarin
lkemizdeki kosullarin elverdigi 6lgiide Turk sermaye piyasasina ydnelmesi de olasi
gortlmektedir.! IMKB, yabanci yatirimcilarin yogun ilgisi ve talebi olan borsalarin

' Euro’ya Gegigin Etkileri, 2001, (http:/isbank.com.tr)
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baginda gelmektedir. Halen dolagsimdaki hisse senetlerinin piyasa dederinin % 55'i
yabanci yatinmcilarin elinde bulunmaktadir. Euro’nun etkisiyle hisse senetleri
piyasalarina ydnelecek talebin artacag) beklendiginden, Euro kapsamindaki Glkelerin
kurumsal yatirimecilarinin  fonlarini  ydneltecedi borsalar arasinda IMKB &nde
gelmektedir.

Euro'nun katkisiyla artan serbest hizmet sunumu ile birlikte IMKB ile Euro
kapsamindaki menkul kiymet borsalan arasindaki rekabetin giderek artacagi
dugtintlduginde, IMKB'nin yatirimcilar, ihraggilar, araci kurumlar agisindan avantaj
kazandiran konulardaki Oncelikleri belirlenerek uygulamaya gegilmesi ©6nem
kazanmaktadir. Ulkemiz bilyime hizinin Euro kapsamindaki tlkelerin ortalamasindan
yiksek olmasi, diigik faiz oranlan kargisinda yiilksek getiri arayan fonlarin IMKB'ye
ybénelmesini olumlu etkileyecek ve bu llkelerden sermaye piyasasina kaynak akisi s6z
konusu olabilecektir.!

Parasal Birlik, yatirmcilarin yatirim alanlarini genigletecektir. Avrupa genelinde,
hazine ihraglarinin disik getirileri yatirimcilari daha riskli ancak yiksek getirili
kurumsal tahvillere, menkul kiymetlestiriimis aktiflere, riskli fakat potansiyel getirisi en
ylksek hisse senetlerine yatirim yapmaya itebilecektir. Bir cok kurumsal yatirmecinin
portféyl su andaki tahvil agirlikh yapisindan kurtulup, hisse senedi agirlikli duruma
gelebileceginden hisse senetleri piyasasi getiri agisindan oldukga cazip olan IMKB
daha fazla sayida yabanci kurumsal yatirimciya ulagacaktir.

IMKB sirketleri agisindan, Euro ile birlikte gok daha birlesmis bir pazar meydana
geldiginden reel sektdrde rekabet artacak ve yabanci ortakliklar her sektdrde dnem
kazanacaktir.?

Istanbul Altin Borsasi lyelerinin bagta altin olmak Uzere gergeklestirdikleri kiymetli
madenler ithalatina Euro’nun olasi etkisinin uluslararasi finans piyasalarinda altin fiyat
kotasyonlarinin genellikle ABD Dolari/ons cinsinden verildigi géz 6nine alindiginda
sinirl kalacagi distintimektedir.®

Diger taraftan, “Kuyumculuk Sektdrd” tarafindan gergeklestirilen miicevherat
ihracatinda agirlikh olarak Avrupa llkeleri yer aldigindan, Euro’nun iglerlik kazanmasi

1 Kariuk, Avrupa Birligi ve Turkiye, s.95.
ziI‘CMB, EURO B3lgesi Izleme Raporu, Istanbul, 2000, s.4.
bid. s.5.
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ile birlikte “Kuyumculuk Sektdr(l” ihracatinin dnemli bir béliminia Euro cinsinden
gergeklestirecedi tahmin edilmektedir.

13.2.1994 tarih ve 21848 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yririige giren
Istanbul Altin Borsasi Yénetmeligi'nin 36. Maddesi uyarinca halen bu Borsada altin,
Turk Lirasi ve ABD Dolari {izerinden alinip satilabilmektedir. Istanbul Altin Borsasr’'nda,
Kambiyo Mevzuatinda meydana gelen son degisiklikler uyarinca altinin yan: sira
gimis ve platin de islem gérebilecek, s6z konusu piyasada Turk parasi veya Yonetim
Kurulu tarafindan belirlenecek yabanci paralar (izerinden kiymetli maden alim satimi
yapilabilecektir.

Euro’nun 1.1.2002 tarihinden itibaren efektif olarak da kullaniimaya baglamasi ve
s0z konusu tarihten sonra ABD Dolari gibi rezerv para haline gelmesi durumunda,
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan da karar verilmesi halinde s6z konusu para birimi
Uzerinden de Istanbul Altin Borsasinda kiymeti maden alm satim iglemi
gergeklestirilmesi mimkin olabilecektir. Ayrica Euro’nun kullanima gegmesi ile birlikte
ozellikle Avrupa’da doviz 0Ozerinden gergeklestirilen vadeli islemlerde meydana
gelecek daralma, lilkemizde dévize dayal vadeli islemler piyasasinin aglimasi halinde
s6z konusu piyasaya bir hareketlilik getirebilecektir.

lI.19. EURO’nun Tirk Sigortacilik Sektériine Etkileri

Euro uygulamasi ile etkilenecek sigorta sdzlegsmelerine daha gok ddvize endeksli
olarak dizenlenen sigortalarda rastlanilacaktir. Bu dénemde Euro veya DM kullanimi
serbesttir. Sayet Euro kullanimi tercih edilirse o giine kadarki birikimlerin ve alinacak
primlerin 01.01.1999 tarihinde agiklanan ve AB'ye ilye Ulke paralarinin Euro'ya karsi
sabitlendigi geri ddniilemez pariteyle Euro’ya dénistlrilmesi gerekmigtir.

Euro’nun kagit ve madeni para olarak dier ulusal paralarla birlikte piyasaya
¢ikacagi 01.01.2002 - 01.07.2002 arasindaki dénemde de Euro'ya dontsim
yapilabilecektir. Ancak, 01.07.2002'den sonra mutlaka Euro’ya dénlisim gerekecektir.
Bu tarihe kadar DM'nin baz alindigini varsayarsak bu tarihten itibaren birikimlerin ve
alinacak primlerin s6z konusu parite kullanilarak Euro’ya déndgimi gerekecektir. Bu

! Karluk, Avrupa Birligl ve Tlirkiye, s.97.



114

baglamda tazminat Odemelerini de dustinmek gerekecektir. 01.01.1999'dan
01.07.2002’ ye kadar DM baz alinarak yapilan hesaplamalar Euro ya da DM olarak
ddenebilecek ancak 01.07.2002'den sonra Euro’'ya donisturtlecektir. Ulusal Glke
paralarindan Euro’ya déniigtim yapilirken Konsey tarafindan belirlenen ilgili yuvarlama
kurallarina uyulmasi gerekmektedir.’

Dovize endeksli sigortalarin Euro uygulamasindan etkilenmesi sadece APB'ne
katilan Ulke paralan cinsinden diizenlenen poligeler igin s6z konusu olmugtur. Gerekli
uyumun saglanabilmesi amaciyla, daha énceden dizenlenmis policelerde Euro’ya
doénusimi sa§layan bir zeyilname yapilmasi, yeni diizenlenen poligelerde ise
donisiime olanak taniyan bir hilkiim konulmasi gerekmigtir.

Sigorta sektoriiniin parasal birlie gegis sonucu etkilendigi temel iligkilerden bir
digeri de yurt digi reastrans islemleridir. Bu kapsamda, yabanci sirketlere olan ve
parasal birlik kapsaminda yer alan ulusal paralar (izerinden mevcut borglar ile daha
sonra sbz konusu sirketlerin riskin ortaya gikmasina bagh olarak paylarina ait olan
tutarlar sirketlerimize 6demeleri agsamalarinda ve 6zellikle 01.07.2002°'den sonrasi igin
Euro dénlisimii giindeme gelecektir. Ancak, dontistimlerin tamami agisindan hukuki

anlamda bir uyumsuziuk yasanmasi beklenmemektedir.?

Yukarida anlatilanlardan da anlagilacag Uzere, sigortacilik uygulamasinda kambiyo
mevzuati ile sinirlamalar getiriimedikge Euro’nun olumsuz etkileri olmayacaktir.

; Nehmet Aydogdu, Sigortacilik ve Avrupa Birlidi, http://www.yeniturkiye.com
bid.



115

SONUG

Dinya 6ni alinamaz ve geri dénillemez bigimde kiresellesme sirecine girmistir.
Ancak AB benzeri bir batUnlesme, kiresellesmenin olasi etki ve zararlarini
olabildigince azaltici ydnde glvenilir ve etkin bir ekonomik iligkiler agi yaratacaktir. Bu
baglamda AB’nin daha da yakinlasma ve sonugta da politik birlik yolunda atti§i her
adim batun dinya tlkeleri tarafindan dikkatle izlenmekte, Glkeler yeni gelismelere gore
kendi durumlarini belirlemektedirler. Dogaldir ki her gelisme kimilerinin ¢ikarina uygun
kimilerininkine de ters diigmektedir. Birlik Uyesi veya diger Ulkeler de geligmelerin olasi
sonuglarini  éngérip gerekli 6nlemlerini almak ve yeni stratejiler belilemek
durumundadir.

Euro’nun kabul gérmesi ve genis kitlelerce benimsenmesi ve Dolar gibi bir dinya
parasi olmasi elbette ki APB’nin uzun vadedeki hedefidir. Saglikli isleyen bir parasal
birlik, sonugta Ulkeleri siyasal bir birliktelije goturebilecekti. Tek paranin
benimsenmesi, kabul gérmesi mali biitlinlesmeyi getirecek, bu da {lkelerdeki birim ve
kurumlarin yetki ve sorumluluklarinin ellerinden alinip Birlik birim ve kurumlarina
devredilmesi demek olacaktir. Zamanla birlik kurumlarn daha da genisleyip glglenecek
ve merkezi ydnetim giiciinli artiracaktir. Ote yandan, bu durum “geniglemek hantalligi
getirir mi?” sorusunu akillara getirmekte; henliz ¢ok taze olan Parasal Birlik bdylesi bir
o6ngoriyl neredeyse olanaksiz kilmaktadir.

Euro, 1999 yilinda kendinden beklenen performansi pek gésterememistir. ABD
ekonomisinin gtglu performansi, EUROIland tilkelerinin bazi yapisal reformalari yerine
getirmede agdir kalmalan, Almanya Maliye Bakani Oscar Lafontaine’nin istifasi,
NATO’nun Kosova harekati, AB Komisyonu Uyelerinin topluca istifalari EURO’ya kan
kaybettiren nedenler arasinda sayildi.

Ancak yine de, EURO’nun kisa vadede olmasa bile uzun vadede oldukga
glclenerek derinlik ve etki alanini artirmasi beklenmektedir. Uzun yillar boyu ciddi
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calismalarla olugturulan gugli bir altyapt ve her seyden 6nemlisi Alman Merkez
Bankasi Bundesbank &rnek alinarak olusturulan badimsiz ve genis yetkilerle
donatilmig Avrupa Merkez Bankasi ( ECB ) Euro’nun uzun vadede en biydk
glvenceleridir. Bu noktada Avrupa Merkez Bankasi’'nin izleyecegi politikalar Euro’nun
performansinda dnemli rol oynayacaktir.

Ne var ki Parasal Birlik ve Euro’nun her derde deva bir ilag gibi gérilmesi de son
derece yanligtir. Euro var olan sorunlari mucizevi bir gekilde kisa zamanda
gdzemeyecedi gibi yeni yeni sikintilara da yol agabilecektir. Ozellikle siki para politikasi
ve yilksek faiz, ekonomide bir yavaglamaya yol acgabilecek ya da var olan potansiyelin
daralmasina neden olabilecektir. Nitekim AMB’'nin aldig: faiz yukseltme kararlarn ve
Euro’nun Dolar ve Yen kargisindaki 6nlenemez distist gelecek igin olumsuz yorumlar
ve beklentiler dogmasina da neden olmaktadir..

Boylesi gelismeler son hizla devam ederken Tarkiye'nin batiin bunlara kayitsiz
kalmasi beklenemez. Hem Avrupa Ulkeleri ile olan ticari, finansal ve politik iligkilerimizin
yogunlugu, hem de AB'ye adaylik slrecinde olmamiz, EUROIland’deki geligmelere
karg! Glkemizi daha duyarli hale getirmistir. Dig borg servisimizin ve TCMB doviz
rezervlerimizin énemli bir kisminin Euro cinsinden olmasi, AB Ulkelerinde yagayan 3
milyon civarinda Tark’dn bulunmasi ve onlarin milyarlarca Euro’luk ddviz mevduatlari,
Turkiye'ye giren yabanci sermayenin ve Ulkemizi ziyaret eden turistlerin kayda deger
bir kisminin bu Ulkelerden geliyor olmasi, Euro’ya verilmesi gereken &nemi
artirmaktadir. Turkiye'deki kurumlar ve vyetkiller de Tek Para ve Birlik Oyeligi
konusunda bos durmamakta, giin gegtikge AB ile uyum standartlan cergevesinde
finans sektoriinii yakindan ilgilendiren yasa ve mevzuat degisimleri yaganmaktadir.

Elbette ki Euro ile birlikte Tirk ekonomisinde dnemli etkilegimler yaganmis ve
yasanmaya devam edecektir. En basta kur riskinin azalmasi ve ucuz ve bol segenekli
borglanma olanaklarinin artmasi giindeme gelmistir. Ancak sektdrdeki Turk sirketleri,
AB ulkelerindeki rakipleri lehine dénen rekabet kosullarinda birlesme ve devralmalarla
buytimek, etkinlik ve verimliliklerini artirmak durumundadirlar. Gerek altyapi, gerekse
personel kadrolari Euro’'ya gére gdzden gegirilmis ve hala daha da gegirilmektedir.
Ganki rekabet kogullart getinlesecek, fiyatlar disecek ve uluslararasilagma bu siiregle
hiz kazanacaktir.
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Ekonomide verimliligin ve derinligin artmasi beklenmekle birlikte, Euro beraberinde
yeni tehlikeler de getirmektedir. Ornedin fiyatlarnin seffaflasmasi ile kargilagtirma
olanaklari artan musteriler en ucuz maliyetle hizmet almaya galigacak, bu da sirketleri
maliyetlerini kismaya yoneltecektir. Aynt zamanda yasanacak birlegsmeler personel
sayisinda azalmalara neden olacaktir. Bu da igglicii piyasalarini olumsuz etkileyecek
istihdami dusiract etki yapacaktir. Bireyler kendilerini bu durumdan korumak igin
kigisel kalifikasyonlarini artirmak durumundadiriar.

Giglu bir Euro’nun etkilerini Tarkiye’nin de hissetmesi kaginilmazdir. Gergi bdylesi
bir birlesmeye Turkiye'nin bitin kurum, kurulugs ve o6zel sektdrilyle ¢ok etkin
hazirlandi§i sdylenemez, ama AB igindeki, bazi uluslararasi sirketleri saymazsak,
kurum ve sirketlerin bile bu konuda gok ciddi hazirliklar yapmadigini gérmek affettirici
bir neden olmaktadir. Euro etkilerini asil orta ve uzun vadede gésterecektir. Ulkeler ve
sirketler olasi etkilere karsi simdiden hazirlikli olmak durumundadiriar.

Turkiye Gumriik Birligi ile verdigi 6dinleri AB'ye girig siirecinde de vermeye devam
edecek gibi gdzikmektedir. Gimrik Birligi belki de AB’ye giris i¢in dnemli bir kozdu.
Suphesiz ki Avrupa, 60 milyonluk dev bir pazari géz ard1 edemezdi. On yillardir, zaman
zaman kesintiye ugrayan yakinlagma cabalarinin Gumrik Birligi ve AB'ye adaylikla
sonuglanmasi projeksiyonu en bastan gizilmigti. Ancak kiresellesme boyutunda
incelememiz gereken AB ve APB, Tirkiye gibi tlkelere somut olarak ne gibi yararlar
saglar, bu sorunun pratikteki yaniti gok 6nemlidir. Daha dogrusu soruyu belki de $dyle
sormak gerekiyor: “Tirkiye gibi gelismekte olan ve ekonomik, politik istikrarsizliklarla
yillardir ilerleyemeyen ulkeler bdylesi birlesmelerden ne gibi yararlar saglayabilir?”

3. Binyil'a girdigimiz su ginlerde Turkiye dinamik dzel sektorii, ucuz iggicl ve geng
nifusu ile oldugu kadar, politik ve ekonomik sistemdeki istikrarsizlik ve bozukluklar,
terdr ve insan haklari ihlalleri ile de glindemdedir. Ddnem ddnem digartya, Tlrk-Yunan
yakinlagsmasi ya da enflasyonla miicadele programi gibi olumlu sinyaller veriyor olsak
da, yillarin getirdigi olumsuz imaji silmek yine yillar alacaktir. Tarkiye yillarca
Avrupa'daki fakir ve egitimsiz isgticl ile temsil edilmigken, simdi nasil bir degisim ve
dénugim goésterecek de Avrupa’nin bu insanlik tarihinin en é6nemli finansal devinimine
ayak uydurabilecektir?

Elbette ki boylesi elestirel bir yaklagim, Tirkiye’nin 1999 ve 2000 yillarinda yagadi§i
olumiu gelismelere duyarsiz kalmamizi gerektirmez. Gergekten de eski binytlin son,
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yeni binyilin da ilk yili, Glkemizde son derece ilging olaylara sahne oldu. En basta IMF
ile yapilan standby anlagmasini ve kararliikla ytritilen enflasyonla miicadele
programini saymak gerekir. Enflasyonu diglrerek dengeli ve dinamik bir finansal
yaplya kavusmak ve orta vadede AB'ye (lye olmak Turkiye’'nin on yillardir hayal ettigi
gelismelerdi. Ne var ki son yillara kadar, Turkiye'yi ydneten kadrolar, bu konuda s6zll
olarak ¢ok istekli olduklarini her firsatta dile getirmis olsalar da, eylemsel olarak ¢ok
etkin ve basarili olduklan sOylenemez. Ancak son iki yildir hikkimette olan
politikacilarin enflasyonla mucadeledeki kararliligi ve basarisi da takdire deger
boyuttadir.

Politik agidan goéreceli olarak istikrarli bir tablo sergilenirken, hem yurt icinde genis
halk kitlelerine ve is gevrelerine hem de yurt digina enlasyonun kesinlikle dusurilecedi
ve programlar ilgili taviz verilmeyecedi sik sik dile getirildi. Guvenilir ve etkin kararlar
alan bir TCMB, yetkin kadrolari ve diger kurumlaria igbirligi igindeki géruntust ile takdir
topladi ve enflasyonun diusecedi yénindeki beklentileri gliglendirdi. Bu da zaten
atilacak ilk ve en dnemli adimdi ve basaril olundu.

Yasadigimiz su son dénem sadece enflasyonla degil terér ve insan haklari ile ilgili
konularda da gok 6énemli adimlarin atildi§! ve basanli sonuglarin alindigi bir dénemdi.
Turkiye'nin yillardir blyllk masraflar yapmasina neden olan, yatirimlarin, istikrarin
online gecgen terdr kaynakll askeri harcamalarin dnimizdeki ddnemde azalmasi da
giindemde olan konulardan biridir. BOtiin bu olumlu gelismelerin AB’ye giris sireci ile
cok yakin baglantilari oldugu su gétirmez bir gergektir. Glnka Turkiye’nin, artik kendi
disindaki geligmelere ve olugsumiara seyirci kalmaya tahammall tikenmigtir. Etkin ve
s6z sahibi bir llke olabilmenin en 6nemli kosullarindan birinin giclt ve istikrarli bir
ekonomi oldugu bitin gevrelerce kabul edilmigtir. Turkiye AB’ye dahil olabilme, tek
para ve tek pazar olugsumlarindan maksimum faydayi saglayabilmek igin éniine konan
kosullar birer birer saglamaktadir. Bu baglamda Euro ve APB ile, Avrupa butiinlesme
konusunu ne derece ciddiye aldigini ve o&numizdeki dénemde ¢ok daha ciddi
gelismelerin yasanabilecedi mesajini bitiin diinyaya ilan etmigtir. Bu da Tarkiye’nin
ayni zamanda kendisi i¢in de son derece olumlu politik, ekonomik ve sosyal konularda
kararli adimlar atmasina énayak olmustur.

Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken ¢ok ciddi konular vardir. Cunki
Avrupa’'nin birleserek bultinlegmesi, Turkiye’nin bu butinlegsmeye ne kadar dahil
edilecegi sorusunu akla getirmekte, bu da ciddi soru isaretlerine neden olmaktadir.
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Birligin ¢ekirdek Glkeleri ilk agamada lIspanya, Portekiz ve Yunanistan gibi ikinci
derecede dnemli ve gugli tlkeleri blinyesine almig; ikinci agamada da Turkiye ve eski
dogu bloku Ulkeleri gibi Ggtincli derecede énemli ve gicli Ulkelere adaylik statlistind
vermigtir. Her ne kadar Ispanya, Portekiz ve 2001 yilinda APN’ne de girecegi agiklanan
Yunanistan'in Birlie dahil olmaktan dolay! son derece énemli kazanimlar elde ettigini
gbzlemlemis olsak da, bu konuda Turkiye'nin ne kadar baganli olacagi, daha dogrusu
Birligin Turkiye'yi ne kadar igine alip nimetlerinden faydalandiracagi da gtphelidir.

Avrupa’da birleserek gliclenen sadece (lkeler degil ayni zamanda kiresel dalga ve
uluslararasi sirketlerdir. Turk sirketleri bdylesi bilylik diinya ¢apinda sirketlerle bas
edebilecek, onlara ayak uydurabilecek midir? Avrupa’da dinya cgapinda bankalar
birlesip, devasa finans kuruluglari ortaya g¢ikarken Turkiye'nin hala mevduata verilen
yizde ylz devlet garantisini asamali olarak kaldirmadaki israr, batik bankalari
kurtarmadaki akil almaz ¢abalari kafalardaki supheleri gtiglendirmektedir. Her ne kadar,
6zellikle finans sektdrini giglendirmek igin yetkili kurum ve kigilerden bir takim
mesajlar gelse de, bu konuda ciddi adimlar atiimamakta ve birlesmeyi tesvik edici ya
da zorunlu kilici tedbirler alinmamaktadir. Sadece finans sektdéri degil tim
sektorlerdeki Tark sirketleri Avrupa'daki rakiplerine gore zayif ve gigsiiz konumdadir.
Dolayisityla Avrupa ile biitinlesme yolunda atilacak her adim elbette ki bize ¢ok olumlu
seyler kazandinrken yaninda bdylesi sorunlari da getirmektedir.

Tek para Avrupa'da butinlesme hareketlerine hiz verirken, Turkiye'nin de bu
konuda kararli ve hizli davranmasi gerektigini bir kere daha ortaya koymustur. Sorun
sadece Turkiye'nin degil tim az geligmis ve gelismekte olan Ulkelerin ortak sorunudur.
Blyuk baligin kiigik baligi yutma gergegi tim ¢iplaklidi ile kargsimizdadir. Tarkiye de,
orta buyUklikte bir balik olarak daha fazla yutulmamak igin ¢irpinmaktadir. APB ve
Euro insanlik tarihine gegecek 6nemli olaylarin ilk adimlaridir. Avrupa kilresellesmeye
cok dnemli bir hamleyle devam etmektedir. Biz de bu yeni diizende hakkettigimiz yeri
alma konusunda elimizden geleni yapmak durumundayiz. Yoksa ylzyilin baginda
Osmanli Imparatorlugu’nun makus talihini yeniden yagamak zorunda kalacagiz.

Kuresellesmeye dahil olmak olmamaktan daha iyi gézikmektedir. Euro’nun
yaratacagi olumlu havadan ve ortamdan maksimum faydayi sadlamak igin Turkiye AB
ile uyum standartlarina gegis siirecine hiz vermeli, olasi gelismelere karsi hazirlikli
olmalidir. Yizyillardir birbirleriyle savagan Almanya, Ingiltere ve Fransa nasil bdylesi
bir birliktelik gerceklestirdiyse, Tirkiye de kendi ulusal cikarlanni gbézeterek bagta
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Yunanistan olmak {izere tiim AB (lkeleri ile iligkilerini daha da geligtirmek ve ilerletmek
zorundadir. Kuresellesme oOzellikle gelismekte olan (lkelere, 6nce ona kargi énlem
almakla yarar saglayacaktir.

Tark sirketleri Euro’nun yaratacagdi ortamda birlesme ve devralmalara gitmeli,
rekabet kosullarini kendi lehine gevirmeye Qall§mahd|r'. Yetkili organlar ve politikacilar,
finans sisteminde bagta bagimsiz merkez bankasi ve geffaf bankacilik olmak Gzere
gerekli yasal ve mevzuat diizenlemelerini hayata gegirmek durumundadir. Oncelikle
finans sistemi olmak Uzere tum Tirkiye Euro'ya karsi ilgili ve bilgili olmali, olasi
gelismelere karsi pozisyon almalidir. Aksi takdirde Avrupa’ya karsi verdigimiz édinlerin
ardi arkasi kesilmeyecek, Gumriik Birligi ile doruga ulasan baglilik ve bagimlihgimiz
her gegen giin biraz daha artacak ve belki de Euro ve APB’nin Turkiye'ye etkilerini
uzun vadede anmak bile istemeyecegiz.
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