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ABSTRACT

The third and final stages of European Economic and Monetary
Union (EMU) is scheduled to begin on 1 January 1999. At that point,
those countries participating are to adopt irrevocably fixed exchange
rates for their currencies. While countries will have to option of using
the new European money — Euro- as from 1999, by 2002 it is to
replace completely domestic currencies in circulation in member
countries and is to be used denominate all financial and other business
transactions. The adoption of single currency, whether in steps or
simultaneously in all countries, will represent a major regime shift.
Some time in the new Century, the Euro could emerge as a major
international currency with implications for other countries as well.

* Anadolu Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: XIV, Say1:1-2, 1998, Eskisehir, 5.261-293.
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OZET

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) iigiincii ve son
asamasinin 1 Ocak 1999 tarihinde baslayacagi kararlastirilmistir. Bu
asamada PB’ne katilacak tilkeler milli paralarin1 geri doniilemez bir
bigimde Euro’ya baglayacaklardir. Uye iilkeler 1999 tarihine kadar
Euro’yu kullanma segenegine sahipken, 2002 yilinda Euro biitiin liye
iilkelerde dolasimda olacak, finansal ve ticari islemlerde kullanilmaya
baslayacaktir. Uye iilkelerin Euroya kendiliginden veya adim adim
uyumu temel politika degisikliklerine neden olacaktir. Yeni yiizyilin
basinda Euro uluslararas1i piyasalarda dolasimda olan ve diger
tilkelerde de kabul edilen temel paralardan biri olacaktir.

GIRIS

Avrupa Topluluklari’nda Ekonomik ve Parasal Birlik, kisilerin
ve dUretim faktorlerinin serbest dolasimi ile birlikte tek para
uygulamasi anlamia gelir. Parasal Birlige iiye iilkelerde tek paranin
uygulanmast ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilen
tek para politikas1 da uygulamaya girecektir.

EPB’ in gerceklesmesi icin AB iilkelerinin ekonomik
performanslarinin  birbirleriyle uyumlu olmasi sarttir. Bunun igin
Maastricht Antlasmast ile bazi makro biiyiiklikler agisindan
yakinlagma kriterleri ve bu kriterlere uyulmamasi durumunda
uygulanacak yaptirimlar belirlenmistir.

EPB’ in son asamasi, Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren kullanilmaya baslanmasi ile son bulacaktir. Bu ¢alismada son
olarak Euro uygulamasi ile birlikte AB iilkeleri ekonomilerinde
yagsanmast muhtemel dort farkli ortam agiklanmaistir.

I. PARA BIiRLIiGi KAVRAMI

Para birligi, doviz kurlarinda birligin saglanmasini, sermaye
hareketlerine konan tim kisitlamalarin kaldirilmasini, tlye iilkeler
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arasinda  konvertibilitenin  gergeklestirilmesini, konvertibilitenin
korunacagi konusunda tam bir giivencenin saglanmasmi ve milli
paralarin birbirine ¢evrilmesinde her tiirlii banka giderlerinin ortadan
kaldirilmasini gerektirir !. Para birliginin gerceklestirilmesinde déviz
kuru birliginin saglanmis olmasi birinci sarttir. Birlik i¢indeki milli
paralar daralan ve giderek ortadan kalkan bir bant iginde sabit bir
pariteyle birbirine baglanir. Corden' in ifadesi ile bdyle bir birlige,
“sozde (pseudo) doviz kuru birligi” denir. Buradaki s6zde kelimesinin
anlami1 sudur. Corden, boyle bir birlikte ortaya ¢ikacak sorunlar karsi-
sinda, birligin devaminin tehlikeye girecegini 6ne stirmektedir.

Para birliginin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in birlik i¢inde
tam bir konvertibilitenin saglanmis olmasi gerekir. Tam konvertibilite
olmadan birlik i¢inde ortak doéviz rezervleri fonu ve borg tasfiye
sisteminin islemesi miimkiin degildir. Ayrica, doviz kuru kisitlamalari
olmamalidir. Birlik’te, tlkelerden birinin veya birkaginin devaml
O6demeler bilangosu acig1 vermesi ve bu agigin diger tiyeler tarafindan
finanse edilmesi, uzun dénemli bir ¢o6ziim degildir. Bilangolar1 denge-
siz olan {iyelerin bu dengesizlikleri giderebilmeleri i¢in izlemis
olduklar1 para ve maliye politikalar1 arasinda mutlaka bir
koordinasyonun saglanmis olmas1 gerekir.

Birlik i¢inde iiye iilkelerden doviz rezervlerinin tamaminin ortak
bir rezerv fonunda toplanmasi, para birligi i¢in diger 6nemli bir sarttir.
Bu fon, merkez bankasi emrine tahsis edilerek, birlige iiye iilkelerin
karsilasabilecekleri gegici nitelikteki O6demeler bilangosu agiklari
kapatilmis olur. Merkez bankasi, birlige iiye iilkeler arasindaki
kurlarin sabit tutulabilmesi i¢in doviz piyasasina miidahale eder ve
birlik parasinin diger paralara karsi serbestge dalgalanmasini saglar.
Birlikte tek bir merkez bankasi ve bu bankanin ¢ikaracagi tek bir ortak
para birimi olacagi i¢in, izlenecek para politikasi ile ilgili kararlar bu
bankaca almir. Ulke merkez bankalari, birlik merkez bankasinin

! S. Ridvan KARLUK, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Yayimlari, 5 nci Baski,
Istanbul, 1998, s.215-218.
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subeleri olarak faaliyet gosterir. Para politikasi, yaninda maliye
politikasinda da uyum saglanur 2.

Para birliginde iilkeler, kendi milli paralar1 arasindaki kurlarin
dalgalanma marjim1 ortadan kaldirarak sabit kur sistemini uygular,
buna karsilik birlik disindaki paralara karst milli paralarini
dalgalanmaya birakir. Bu bakimdan para birliginin optimum para
sahas1 ile yakin iligkisi vardir. Bu yakin iligkiye ragmen her iki
kavram arasinda fark vardir. Para sahasinda sistem bir rezerv paraya
dayanir. Para birliginde ise bir iilkenin veya bu iilkenin parasinin
etkinligi yoktur. Para birligine dahil olan iilkeler, birlik dis1 iilkelere
karst esnek bir doviz kuru politikasi izleyebilecegi gibi, ortak bir
dalgalanma politikasin1 da kabul edebilir. Birlik i¢inde sabit kur
sistemi uygulandig1 i¢in ekonomik birlesme daha kolay saglanir. Para
birliginin sonucunda doviz kuru birligi gergeklestirilirse, hem cari ve
hem de vadeli doviz kurlar1 sabitlestirilir. Cari ve vadeli kurlardaki
birligi, tam konvertibilite saglar. Bu kurlar arasinda, enflasyon hizlar
ve faiz oranlar1 kadar farklilik olabilir. Boylece birlik i¢inde sermaye,
faiz farkina gore serbestce hareket eder ve dolayisiyla bu piyasalar da
biitiinlesmis olur.

Para birliginde son amag, tek bir para biriminin birlik i¢inde
kullanilmasinin saglanmasidir. Bu ise,sonucta politik birlesmeye yol
acar. Giiniimiizde AB iilkelerinin parasal birlik saglama yolundaki
cabalarini, politik birlesmeden soyutlamak miimkiin degildir’.

II. AVRUPA TOPLULUKLARINDA PARASAL BIRLIiGI
GERCEKLESTIRMEYE YONELIK GELISMELER

Avrupa Toplulugunda Ekonomik ve Parasal Birlik, yeni bir
kavram degildir. 1959 Kasim ayinda Jean Monnet baskanliginda
toplanan Birlesik Avrupa Igin Eylem Komitesi (The Action

2 KARLUK 8. Ridvan, Uluslararasi Ekonomi, Beta Yayinlari, 5 nci Baski,
Istanbul, 1998, s. 449-452.

3 Giiniimiizde varolan PB’lerine 6rnek olarak; Belcika-Liiksemburg Para Birligi,
Isvigre-Lihtenstayn Para Birligi, Italya-San Marino-Vatikan Para Birligi, Fransa-
Monako Para Birligi verilebilir. Bknz. Emin ERTURK, Ekonomik Entegrasyon
Teorisi, Ezgi Yayinlari, Bursa, 1993, s.145.
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Committee for the United States of Europe) tarafindan hazirlanan
Rapor’da, EPB’in ana hatlar1 belirlenmistir. Fakat o gilinkii sartlarda
bu fikirleri uygulamaya ge¢irmek mimkiin olamamistir. Konu
sistematik olarak, 1960’11 yillarda Schuman Plan1 hayata gecirilip
giimriik birliginin planlanandan 6nce tamamlanmasi ve ortak tarim
politikasinin basarili olmasi iizerine yeniden ortaya atilmigtir. Avrupa
Topluluklarinda ekonomik ve parasal birlik yaratma konusundaki ilk
ciddi girisim, 1-2 Aralik 1969 La Haye Zirve’sinde yapilmistir. Zirve
sonucunda alt1 lilkenin Devlet veya Hiikiimet Baskanlari, politik istek
varoldugu siirece, Topluluk i¢inde asamali olarak bir ekonomik ve
parasal birligin gergeklestirilmesi konusunda goriis  birligine
varmiglardir. EPB’e yonelik olarak hazirlanan Werner Raporu ile
devam eden gelismeler, 1972 Paris Zirvesi’nde iiye iilkelerin EPB’e
ulasma yolundaki politik irade beyanlar1 ile somut bir agamaya
ulagmistir. Bu sonugta, 1971 yilinda ABD’nin dolarin altin
konvertibilitesine son vermesi ile Bretton Woods Sisteminin
¢Okmesinin 6nemli bir etkisi olmustur.

28-29 Haziran 1988’de toplanan Hannover Zirvesi'nde,
Toplulukta asamali olarak bir ekonomik ve parasal birlik
olusturulmasi hedefi benimsenmis, bu amag¢ dogrultusunda Zirve, bir
"Calisma Komitesi” ne gorev vermistir. Komite, yaklasik 9 ay siiren
calismalarin1 tamamlayarak “Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve
Parasal Birlik Kurma Konusunda Rapor” olarak bilinen Raporunu
(Delors Raporu) yayinlamistir. Bu Rapor, 26-27 Haziran 1989°da
Madrid’te yapilacak Topluluk Zirvesi’nde goriisiilmek amaciyla 17
Nisan 1989°da Zirve’nin Sekreteryasina iletilmistir. 1970 yilinda
hazirlanan Werner Raporu’ndan sonra Delors Raporu, Avrupa’da
ekonomik ve parasal birligin gergeklestirilmesine yonelik ikinci
Onemli tesebbiistiir.

Delors Rapor’u, 26-27 Haziran 1989 Madrid Zirve’sinde
gortsiilerek onaylanmistir. Boylece, EPB igin ilk agamanin 1 Temmuz
1990 tarihinde baslanmas1 kararlastirilmistir.  Zirve’de ayrica,
Komisyon’dan, Merkez Bankalar1 Guverndrler Komitesi ile Para
Komitesi’nden ilk agsamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baslayabilmesi
igin gereken Onlemleri almalar1 istenmistir. Bundan sonraki
asamalarda yapilacak diizenlemelerin tartisilacagi bir
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“Hiikiimetleraras1 Konferansin toplanmasi i¢in hazirlik ¢alismalarina
baslanilmasi da kararlastirilmistir.

Madrid Zirvesi'nde Ingiltere, Delors Raporunu, heniiz
gindemde olmayan politik birlik O6ngdérmesi yiiziinden kabul
etmemistir. Ingiltere’nin itirazna ragmen Delors Raporu’ndaki
asamalardan ilkine gecilmis ve bu konuda bir dizi kararlar alinmistir.
Bu iilkenin itirazi, bundan sonra ikinci ve liglincii asamalarda gerekli
olacak kurumsal degismeler konusunda engelleme yapabilecegini
ortaya koymustur.

8-9 Aralik 1989 tarihli Strasbourg Zirvesi’nde, Ingiltere’nin
kars1 koymasina ragmen, Ekonomik ve Parasal Birligin ikinci ve
liclinci asamalarma gegisle 1ilgili hazirliklarn  gergeklestirecek
Hiukiimetleraras1 Konferans’in, 14-15 Aralik 1990 tarihlerinde
yapilmasi kararlastirilmistir.

Komisyon, Madrid ve Strasbourg Zirve’lerinden sonra, EPB’in
Ekonomik Temelleri ile Fayda ve Maliyet Analizine iliskin
Raporu’nu, 20 Mart 1990 tarihinde Ekonomi ve Maliye Bakanlari
Konseyi’ne sunmustur. Clinkii bu iki Zirve’de Komisyon’dan 14-15
Aralik 1990 tarihinde yapilacak Hiikiimetleraras1 Konferansta
goriisiilecek olan EPB’in ekonomik temelleri, fayda ve maliyet analizi
kurumsal diizenlemesi konusunda ¢alisma yapmasi istenmis idi.
Komisyon Raporu, E. Guigou’nun baskanliginda hazirlanan Rapor’a
ve Ingiltere Maliye Bakanhigi’nin Kasim 1989 tarihli Guvernorler
Komitesi ile Para Komitesi’nin goriislerine dayanmistir. Rapor,
EPB’in son asamasi ilizerinde yogunlasmistir. Bu asamada; Toplulukta
ortak bir para politikast izlenecek, buna uygun federatif bir
organizasyona gidilecek, ekonomik politikalarin yonetiminde daha
stk igbirligi yapilacak ve muhtemel bir ortak para biriminin
kullanimina gegilecektir.

Komisyon, EPB’ in kurumsal yapist ve idari diizenlemeler ile
ilgili Rapor’u, 17 Mayis 1990 tarihinde Disisleri Bakanlar
Konseyi’ne iletmistir. Rapor’un bu Konsey’e sunulmasinin sebebi, 14-
15 Aralik 1990 tarihinde baslayacak olan Hiikiimetlerarasi
Konferans’ta EPB’ in kurumsal yapisinin, biitiin iiye iilkelerin onay1
ile bir anlasmada belirlenme zorunlulugudur. Delors Raporu’nda
oldugu gibi Komisyon bu Raporu’nda da; AMB’nin, iiye devletlerin
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otoritelerinden bagimsiz olarak politik agidan hesap verebilmesini,
AMB ile Bakanlar Konseyi, Komisyon ve Parlamento arasindaki
iliskilerin diizenlenmesini ve bu kurumlar arasindaki denge sorununu
ele almigtr.

Rapor’a gore Toplulugun ekonomi politikasinin temel hedefleri,
fiyat istikrar1 i¢cinde biiylime, yiiksek seviyede istihdam saglama ile
O0demeler dengesini gerceklestirmektir. Ekonomi politikasi, tlye
iilkelerin bu alanda izledikleri politikalarin  koordinasyonunu
saglamay1, rekabet ve yapisal politikalar gibi her iiye iilkede farklh
ortak politikalarin koordinasyonunu kapsamaktadir. Doviz kuru
politikalarimin  degismez bir sekilde sabitlestirilmesi temeline
dayanacak olan para politikasinin ana hedefi ise, Topluluk i¢inde fiyat
istikrarini saglamak ve genel ekonomi politikasini desteklemektir.

Fiyat istikrar1 icin tiye {lilkeler, biit¢e aciklarini para basarak
kapatamayacaklar ve kendi biitce politikalarindan = sorumlu
olacaklardir. Biitgelerinin agik vermesi durumunda, sinirsiz bir sekilde
kamu bor¢lanmasina gidilmeyecektir. Ancak, istisnai olarak belirli
durumlarda Topluluk seviyesinde mali yardim saglanabilecektir.
Ortak para politikasint belirlemesi ve yliriitmesi i¢in bir Avrupa
Merkez Bankasi (EuroFed) kurulacaktir.

Topluluk ve {iye iilkelerde, kisa ve orta vadeli ekonomik
gelismelerin genel bir degerlendirmesi, Topluluk seviyesinde diizenli
bir sekilde yapilacaktir. Boylece izlenen ekonomi politikalarinda
koordinasyon saglanacaktir. Ayrica, tiye llkeler aldiklarti ekonomik
Oonlemler konusunda birbirleri ve Komisyon ile devamli danigsmalarda
bulunacaklardir. Uzun donemli (li¢ yillik) ekonomik politikaya yon
verici ilkeler; Komisyon’un teklifi ve Parlamento’nun goriisii
alindiktan sonra AT Konseyi’ne sunulacak ve Konsey’in onayi
alinacaktir. Komisyon, Parlamento’ya yillik rapor verecektir. Bu rapor
cercevesinde Konsey, elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini her
yil 30 Haziran tarihinden once yapacaktir. Uzun donemli yonlendirici
ilkeler belirlenirken, asagida belirtilen dort noktaya oOzel Onem
verilecektir. Bunlar;

e Biitce dengelerindeki degismeler,
e Tasarruf ve yatirimlar,



e FEkonomik ve sosyal biitinliigii saglamak ic¢in Topluluk
politikalarin uyumlagtirilmasi,

e Isci ve isveren arasindaki sendika hiirriyetini koruyarak diretim
maliyetlerinin kontroliidiir.

AB Konseyi’'nce benimsenen uzun donemli prensipler
cercevesinde  Bakanlar  Konseyi, Komisyon'un teklifi  ve
Parlamento’nun goriisiinii aldiktan sonra nitelikli ¢ogunluk ile tavsiye
kararlar1 alabilir. Komisyon, yillik ve spesifik tavsiyelerin iiyelerce
uygulamaya konulmasini saglar. Uye iilkelerden birinde, ekonomik
durumu etkileyen ciddi giicliiklerin belirmesi durumunda Komisyon,
Konsey’e, belli sartlar altinda bu tilkeye Topluluk biit¢esinden yardim
yapilmasmi veya Toplulugun kredi agmasimi teklif ederse Konsey,
nitelikli ¢ogunluk? ile karar alir. Bakanlar Konseyi, Komisyon’un
teklifi iizerine AMB’nin goriisiinii de aldiktan sonra (nitelikli
cogunluk) Toplulugun doviz kuru politikasini belirleyebilir ve bu
konuda gerekli kararlar1 alabilir. Konsey ayrica, uluslararasi
kuruluslarda Topluluk tarafindan izlenecek politikalar1 belirler.

Topluluk Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi, 12 Mart 1990
tarihli toplantisinda, EPB’ in gergeklestirilmesine yonelik iki dnemli
karar almistir. Bunlar; {iye iilkelerin ekonomi politikalar1 ve
sonuglarinin agsamali olarak yakinlagtirilmasinin saglanmasi ile merkez
bankalari arasindaki isbirliginin arttirilmasidir °. Bdylece, Madrid
Zirvesi’'nin ardindan EPB’ in 1 Temmuz 1990’da baslayan birinci
asamasi ile ilgili hukuki ve ekonomik diizenlemeler olusturulmustur.
Konsey’in aldig1 ilk karar, ekonomik politikalarin ve sonuglarinin
asamal1 olarak yakinlastirilmasinin saglanmasina yoneliktir. EPB’ in
birinci asamasinin basariya ulagsmasinda 6nemli bir faktor olarak
ekonomik biitiinlesmeyi saglamak i¢in Konsey c¢ok tarafli gézetimde
bulunacaktir. Bu gbzetim, Topluluk i¢inde fiyat istikrarinin
saglanmasi, denk biitge, dis 6demeler dengesinin agik vermemesi ile
rekabet¢i serbest piyasalarin saglanmasina yonelik olacaktir.

4 AB iiyelerinin Bakanlar Konseyi’ndeki oy toplami 87 olup, karar almak icin
gereken nitelikli oy sayis1 62°dir.
> 12 Mart 1990 tarih, 90/141 ve 90/142 Sayili Konsey Kararlart
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Ekonomi ve Maliye Bakanlar1i Konseyi, yilda en az iki defa
Toplulukta ve iiye iilkelerdeki ekonomik durumu, izlenen politikalarin
tutarligimi ve disarida meydana gelen degisikliklerden Toplulugunun
etkilesimini inceleyecektir Gozetim, kisa ve orta vadeli olarak
ekonomik politikalarin tamamim1  kapsayacaktir. Bodylece, lye
iilkelerin ortak prensipler konusunda taahhiide girmeleri sonucunda
politikalar birbirine yaklasacaktir. Cok tarafli gozetim; makro ve
mikro ekonomi ile yapisal politikalara agirlik verecek, Komisyon’un
caligmalarina dayanilarak Konsey tarafindan belirlenecektir. Biitce
politikalari, milli biitcelerin milli meclislerden ge¢mesinden Once
gergeklestirilecektir. Biitce aciklarinin  biiyiikliigii ve finansmani
yaninda, asirt agiklar1 azaltmayir ve merkez bankasi kaynaklarindan
beslenen finansmandan kag¢inmayi dngorecektir. Boylece, Toplulugun
biitce politikalarina orta vadeli bir diizenleme getirilebilecektir.

Konsey’in ¢ok tarafli gozetime iliskin c¢alismalari, uzman
seviyesinde 12 liye iilke ile Komisyon’dan birer temsilciden olusacak
“Para Komitesi’nce hazirlanacaktir. Bu Komite ile Ekonomik Politika
Komitesi’nin bagkanlari, Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi’ne,
gozetim giindem maddesinde katilacaklardir. Topluluk iginde bir veya
bir ka¢ iiye iilkedeki ekonomik gelismeler Toplulugun ekonomik
istikrarin1  tehlikeye sokarsa Konsey, durumu inceleyecektir.
Gerekirse, politika degisiklikleri ig¢in ilgili iilkelere tavsiyelerde
bulunacaktir. Eger disaridaki gelismeler Toplulugun ekonomik
istikrarin1 bozacak bir durumda olursa, yetkili Topluluk organlarina
gerekli Onlemlerin alinmasi igin girisim yapilacaktir.

Komisyon ve Konsey Bagkani, ¢cok tarafli gézetimin sonuglar
hakkinda, AT Konseyi ile Avrupa Parlamentosu’na diizenli bir sekilde
bilgi verecektir. Ayrica iiyeler, cok tarafli gozetimin sonuglarini iilke
parlamentolariin bilgisine sunacaktir. Bunun sonucunda tiyeler kendi
milli  politikalarin1 ~ belirlerken, bu gdzetimin sonuglarindan
yararlanabileceklerdir. Bakanlar Konseyi, belli zaman araliklariyla,
Para Komitesi’ne danisarak ¢ok tarafli gozetimde saglanan geligsmeleri
gozden gecirecek ve bir rapor ile Avrupa Parlamentosu’na durumu
bildirecektir. Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi’nin 12 Mart
1990 tarihinde aldig1 90/142 sayili Karar ile, Topluluk merkez
bankalar1 arasindaki igbirliginin arttirilmasi amaglanmistir. Bu Karar,
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64/300 sayili Konsey Karari’'nin 2 nci maddesini degistirmis ve
Merkez Bankalari Guverndrler Komitesi’nin iiye iilkelerin merkez
bankalart  guvernorleri ile Liiksemburg Para  Enstitiisii’niin
Bagkani’ndan olusacagini belirlemistir.

Guvernorler Komitesi’nin gorevleri arasinda; para politikasi,
kredi, para ve doviz piyasalar1 konularinda danigmalar yapmak,
tiyelerin para politikalar1 arasindaki koordinasyonu gelistirmek,
merkez bankalarimin yetkisine giren diizenlemeler hakkinda goriis
aligverisinde bulunmak, Toplulukta Avrupa Para Sistemi’nin isleyisini
etkileyen politikalar ile ilgili olarak iiye {ilkeleri ve Konseyi
bilgilendirmek, Topluluk i¢inde para ve doviz kuru politikalarina yon
vermek ile bu konuda uygulanan Onlemler hakkinda c¢alismalar
yapmak sayilabilir. Komite, gerek kendi faaliyetleri ve gerekse
Topluluktaki parasal ve finansal gelismeler karsisinda hazirlayacagi
raporu, Bakanlar Konseyi, AT Konseyi ve Avrupa Parlamentosu’na
sunacaktir. Komite, kendi ¢alisma usullerini belirleyebilecek, alt
Komiteler kurabilecek, bir sekreterya olusturabilecektir. Komite
Bagkani, Avrupa Parlamentosu’na gerekli agiklamalarda bulunmak
izere davet edilebilecektir.

25-26 Haziran 1990 tarihleri arasinda Dublin’de yapilan AT
Konseyi toplantisinda, AT’ da ekonomik ve parasal birlik yaninda
politik birlik kurulmasini da goriisecek Hiikiimetleraras1 Konferans’in,
14-15  Aralblk 1990  tarihleri  arasinda  gerceklestirilmesi
kararlastirtlmistir. Bu Konferans’ta; Topluluk kurumlarinin daha etkin
calismasini saglama, organlara daha fazla yetki verme, Toplulugun
demokratik mesrulugunu arttirma ile Topluluk seviyesinde bir
giivenlik ve dis politika olusturma konularinin goriisiilmesi kabul
edilmistir. Komisyon, 22 Agustos 1990 tarihinde Bakanlar
Konseyi’ne, Ekonomik ve Parasal Birlik Hakkinda Bildirge olarak
isimlendirilen ve Aralik 1990°da yapilacak Hiikiimetlerarasi
Konferans’ta goriisiillecek olan c¢alismayr sunmustur. Bu ¢alisma,
Komisyon’un ekonomik ve parasal birlik ile ilgili en son tekliflerini
kapsamistir.

Komisyon, EPB’ in lkinci Asamasi’nmin 1 Ocak 1993’de
baslamasini Onermistir. Bu asamanin kisa siirmesi teklif edilmekle
beraber, bu konuda herhangi bir tarih verilmemistir. Ikinci Asamada
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Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) kurulmas1 ongoriilmiistiir. AMB,
milli hiikiimetlerden ve Topluluk yetkililerinden bagimsiz ve
demokratik yonden hesap verebilir bir nitelik tasimalidir. Bagkani, AB
Konseyi tarafindan fakat Avrupa Parlamentosu’na danigildiktan sonra
atanmalidir. Gorevleri, Toplulugun ortak para politikasini belirleyip
uygulamak ile ECU ihraci olmalidir. doviz kuru rejiminin belirlenmesi
ile uluslararas1 para anlasmalarinin miizakereleri, AMB’nin gozetimi
altinda, liye devletlerin sorumlulugunda yapilmalidir.

Komisyon, ekonomik ve parasal birlik i¢in temel faktor olan tek
para birimi i¢in mevcut para birimlerinden birinin veya yeni bir para
biriminin kullanilmasinin arzu edilmedigini agiklamistir. Komisyon,
yeni yapilacak anlasmada ECU’ niin tek para birimi olarak
belirlenmesini, ECU’ niin 6zel alanda kullanimina engel olusturan tiim
hukuki ve idari engellerin {iye iilkelerce kaldirilmasini ve kullaniminin
yayginlastirilmasin1 ~ Onermistir.  Bildirge’de, yeni  yapilacak
antlagsmada biit¢e agiklarinin finansmani amaciyla para basilmasi ile
kontrolsiiz bir maliye politikasi izleyen bir iiyeye kefil olunmasinin
yasaklanmasi1 istenmigtir. Asirt  biitce agiklarindan kaginilmasi
ilkesinin de, yeni Antlasma’ya konulmasi teklif edilmistir. Ayrica,
tahmin edilemeyen ekonomik soklarla (petrol gibi) karsilasilmasi
durumunda kullanilacak 6zel destek mekanizmalarinin olusturulmasi
da onerilmistir. Komisyon, Ingiltere’nin goriisii olan “Hard ECU” ye
dayanan paralel para birimini benimsememistir.

AT’ da Ekonomik ve Parasal Birligi gerceklestirmede iki farkli
teklifi de burada belirtmekte yarar vardir. Bunlardan ilki, Federal
Alman Merkez Bankasi Bagkani Pohl tarafindan yapilmistir. Pohl,
EPB’ in farkli iki hizda gergeklestirilebilinecegini ileri siirmiistiir.
Ekonomik yonden daha gelismis iiyeler olan Almanya, Fransa ve
Beneliiks tilkeleri oncelikle kendi aralarinda Avrupa Merkez Bankasi
Sistemi’ni kurmali, diger iiyeler ise daha sonra Sisteme katilmalidir.
Enflasyon oranlan yiiksek diger iiyeler, bu oranlar1 indirdikten sonra
Avrupa Merkez Bankasina girmelidir. Boylece, doviz kurlarinda
degisiklik yapma zorunlulugu ortadan kalkacaktir. Alman Merkez
Bankas1 Bagkani1 Pohl’iin bu teklifi, Topluluk organlarinda resmi bir
nitelik kazanmamustir.
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Haziran 1990 tarihinde Ingiltere Maliye Bakan1 John Major,
EPB’ in Birinci Asamasi’ndan sonraki adimlar konusunda yeni bir
alternatif plan ortaya atmistir. Buna gore Hard ECU olarak
isimlendirilen yeni bir para birimi, liye iilkelerin para birimleri ile
tedaviilde olmalidir. Toplulukta bir “paralel para birimi”
gerceklestirilmelidir. Hard ECU, bir para sepetine bagli olmamali, iiye
iilkelerin paralar1 karsiliginda higbir zaman deger kaybetmeyecek
sekilde tanimlanmalidir. Kurulacak Avrupa Para Fonu, milli para
birimleri karsiliginda Hard ECU cinsinden banknotlar c¢ikarip,
mevduat kabul edebilmelidir. Bu yeni paraya, faiz uygulanabilir. Daha
sonra Fon, Avrupa Merkez Bankasi’na donistiiriiliir ve Hard ECU
Topluluk iginde tek bir para birimi olabilir. ingiltere Maliye
Bakani’nin bu teklifi, Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve Komisyon
tarafindan incelemekle beraber, olumlu karsilanmamustir. Ingiltere
Basbakan1 Thatcher de, ECU’ niin milli para birimlerinin yerine
kullanilmasima ve ortak bir merkez kurulmasina karsi oldugunu
acgiklamstir.

Ekonomik ve Parasal Birlik, 9-10 Aralik 1991 tarihlerinde
Hollanda’nin Maastricht sehrinde toplanan AT Zirve’sinde lizerinde
anlasilan Avrupa Birligi Antlagmasi’nin (Maastricht Antlasmasi) daha
sonra Edinburg Zirvesi’nde (11 - 12 Aralik 1992) yeniden ele alinip
diizenlenen metninin, 1 Kasim 1993 tarihinde yiirlirliige girmesiyle
ger¢eklesme agamasina girmistir.

Amsterdam Zirvesi’nde (16 Haziran 1997) aliman Karar’da
Konsey, Komisyon, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Para
Enstitlisti’nlin 1 Ocak 1999°dan sonra EPB’ in baslamasi ve basarili
bir sekilde islemesi diisiincesiyle daha fazla somut adimlar atilmasini
mimkiin kilan katkilari ¢ok olumlu karsilanmistir. EPB’ in
uygulamasi ile ilgili olarak iiye devletler ile Komisyon ve Konsey’in
kesin taahhiitlerini ortaya koyan bir ilke karari benimsenmistir.
Almanya’nin agirligiyla EPB igerisindeki biitge disiplinini giivence
altina alacak olan Istikrar ve Giiven Pakti’n1 olusturan iki Tiiziik
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benimsenmistir . Bu Tiizikkler ayni zamanda Euro alaninda yer

almayacak olan iiye devletlerin yiikiimliiliikklerini de kapsamaktadir.
Bu mekanizma, yaptinmlardan elde edilecek kazanglarin (proceeds)
Euro alaninda olan ve asir1 biitce agig1 olmayan iiye devletlere
dagitilmasin1 6ngormektedir.

Zirve’'nin  benimsedigi ilke kararinda, yeni doviz Kuru
Mekanizmasi’nin DKM2 (New Exchange Mechanism-ERM 2) 1
Ocak 1999’dan itibaren olusturulacak olan ilkeleri ve temel unsurlari
ortaya konulmustur.

III. EKONOMIK VE PARASAL BIiRLIK iCIiN
MAASTRICHT YAKINLASMA KRITERLERI

EPB’in son asamasina ge¢is oncesinde, liye iilke ekonomileri
arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla bazi makro biiytikliikler
acisindan yakinlagma kriterleri belirlenmistir. Bu kriterler asagida
Ozetlenmistir.

e Fiyat Istikrar: iiye iilkelerde 12 aylik enflasyon oraninin (tiiketici
fiyatlar1 bazinda) en iyi performans gosteren {ii¢ iiye iilke
ortalamasindan en fazla % 1.5 lik bir sapma gostermelidir.

e Hiikiimetlerin Finansal Durumda Istikrar: Normal sartlarda
iilkelerin biitce agiklarinin GSYIH’ ya orani % 3 den fazla
olmamalidir. Kamu borglarmin GSYIH’ ya orani ise % 60 1
geememelidir

e Ulke Parasmin Dalgalanma Marjlar1 Icerisinde Kalmasi: APS'de
DKM ile belirlenen normal dalgalanma marj1 igerisinde iilke
parasmin yer almasi gerekir. Uye iilke herhangi bir spekiilatif
saldir1 sonucunda, tek tarafli olarak parasini devaliie etmemelidir.

e Faiz Oranlar: 12 aylik donem igerisinde iiye iilkelerde uzun
donem faiz orani, fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performans

8 jstikrar ve Giiven Pakti (The Stability and Growth Pact) Aralik 1996 Dublin
Zirvesi’nde kararlastirilmis ve Amsterdam Zirvesi’nde lizerinde anlasma
saglanmistir. EPB icerisinde biit¢e disiplinini giivence altina alacak olan Pakt iki
Tiiziik’ten olusmaktadir: Euro’nun Kabulii Hakkinda Konsey Tiiziigli ve Euro’nun
Kabuliine iliskin Baz1 Hiikiimler Hakkinda Konsey Tiiziigii.
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gosteren ti¢ iiye lilkenin ortalamasindan en fazla % 2 lik bir sapma
gostermelidir.

Boylece tiim Topluluk iiyelerinin, yillardan beri disiplinli maliye
ve para politikalar1 uygulayarak, uzun vadeli fiyat istikrarini saglamig
olan Almanya’nin standartlarina uyum saglamalar1 amaglanmistir.
Uye iilkeler para ve maliye politikalarin1 belirlerken, Topluluk
normlarma uyum saglama hedefini gozetmek durumunda
kalacaklardir. Uye iilkelere, yukarida sayilan sartlar1 yerine
getirmedikleri takdirde, nitelikli ¢ogunluk ile Antlasma’ da 6ngoriilen
dort yaptirnmdan biri veya hepsi uygulanacaktir. Bu yaptirimlar;

e Uye iilkelerin bonolarinin sagliksiz oldugu yolunda bir bildiri
yayimlanmasi,

e Avrupa Yatirim Bankasi’nin (AYB) ilgili iilkeye bor¢ vermemesi,

e AT’na faizsiz depozito yatirilmasi zorunlulugu,

e Para cezasi seklindedir.
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Sekil 1: Yakinlagsma Kriterlerine Uyum*: Enflasyon ve Uzun
Donem Faiz Oranlan
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* OECD 1997 verilerine gore hazirlanmustir. Liiksemburg’a ait veriler 1995
yilinindir. AUT: Avusturya, FIN: Finlandiya, NLD: Hollanda, BEL: Belgika, DEU:
Almanya, FRA: Fransa, LUX: Liiksemburg, DEN: Danimarka, IRL: Irlanda, PRT:
Portekiz, GBR: Ingiltere, SWE: Isve¢, ESP: Ispanya, ITA: italya.

Enflasyon agisindan referans degeri en iyi performans gosteren
tic ilkenin (Almanya, Fransa ve Liiksemburg) oranlarinin
ortalamasma %1.5 puan ilave edilerek bulunmustur (%2.7). Ocak
1998’ e kadar enflasyona iliskin son veriler Belgika, Danimarka,
Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda,
Avusturya, Portekiz, Finlandiya, Isve¢ ve Ingiltere’de ortalama
enflasyonun diisiik oldugunu gostermektedir. En iyi performans
gdsteren ii¢ iilke olan Fransa, Irlanda ve Avusturya’nin uzun vadeli
faiz oranlarinin ortalamasina %2 ilave edilerek bulunan faiz oranlar
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referans degerlerine baktigimizda ise, yine yukarida adi gegen 14
tilkedeki faiz oranlar1 referans degerinin altinda olmustur.

Sekil 2: Yakinlagsma Kriterlerine Uyum: Biitce Acig1 ve Kamu

Borclan
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Kam}l Borc¢larinin
. . GSYIH Oram
1997 yilinda 14 iiye devlette (Belgika, Danimarka, Almanya,

Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya,
Portekiz, Finlandiya, Isve¢ ve Ingiltere) kamu agig1 GSYIH nin % 3’ii
veya altinda gergeklesmistir. Ayni yil itibariyle 4 iiye devlette (Fransa,
Liiksemburg, Finlandiya, Ingiltere) kamu borcu GSYIH’nin %601
olan Antlagma referans degerinin altinda olmustur. Yunanistan’da ise,
kamu borglarinin GSYIH’ya oran1 %110 ve faiz oranlart %12 nin
tizerindedir. Yunanistan’a ait veriler Maastricht kriterleriyle birlikte
diisiiniildiiginde bu iilkenin PB’ ne katilmasinin miimkiin olmadigi
sOylenebilir. Ancak Yunanistan’in Avrupa ile olan tarihi baglar1 ve
stratejik konumu goz oniline alindiginda, bu iilkeye gerekli kolayligin
ve yardimin saglanacagini tahmin etmek gii¢ degildir.
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Bu gostergeler 1s1ginda her iiye iilkenin yakinlagsma kriterlerine
uyum konusunda ayni performansi gosterdigi sdylenemez. Kriterlere
uyum agisindan AB iiyeleri arasinda bir “¢ekirdek grup” vardir. Bu
grupta; Almanya, Fransa ve Beneliiks iilkeleri yer almaktadir. Fakat
PB kriterlerini yakalama agisindan bu grubun igerisinde Liiksemburg
ve Irlanda disinda diger iilkeler basariya ulasamamistir. Buna ragmen
AB Komisyonu, 25 Mart 1998 tarihinde acikladigi Rapor’unda 11
tilkenin 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren EPB’nin kurucu iiyeleri
olmasini tavsiye etmistir. Diinya GSYIH’sinin %19.4’{i ile diinya
ticaretinin % 18.6’s1m1 olusturan, yaklasik 300 Milyon niifusa sahip
Euro alan1 boylece yaratilmis olacaktir. Komisyon’un goriisiine gore,
Yunanistan ve Isveg, EPB icin gerekli sartlar1 saglayamamistir.
Danimarka ve Ingiltere ise Antlasma’daki haklarmi kullanarak 1 Ocak
1999°dan baglamak iizere diger iilkelerle birlikte EPB’ ne
katilmayacaktir.

IV. AVRUPA BIiRLiGINDE EKONOMIK VE PARASAL
BIRLiIGIN GERCEKLESME ASAMALARI

Maastricht Antlagsmasi ile EPB hedefi belirlenmis ancak Birligin
nasil gergeklesecegi konusunda bir bilgi verilmemistir. Bu amagla
olusturulan Teknik Komite’nin Raporu, 15-16 Aralik 1995 Madrid
Zirvesi’nde onaylanarak uygulamaya konulmustur. Tek para biriminin
adinin Euro olarak belirlenmesi karar1 da bu toplantida verilmistir. Bu
asamalarin gelisimi ve asamalar1 asagidaki gibidir.

1. Birinci Asama

EPB’ nin 1 nci asamas1 1 Ocak 1990 — 31 Aralik 1993 tarihleri
arasinda tamamlanmistir. Bu agsamada Maastricht Antlagsmasi ile
belirlenen biitiin dénlemler uygulanmustir. Ozellikle AB igerisinde ve
AB ile Tgiincii tilkeler arasinda sermayenin serbest dolagimini
engelleyen biitiin uygulamalar kaldirilmistir. Ayn1 zamanda AB ve
tiye llkelerce ekonomik yakinlagma kriterlerine uyum i¢in gereken
caba gosterilmis, biitce aciklar1 ve enflasyon iizerine birkag yillik
programlar hazirlanmistir. Ekonomik ve Mali Komite (ECOFIN)’ in
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degerlendirme alanina giren bu programlar, iiye devletlerde
stirdiiriilebilir disiik enflasyon ve devlet borglart ile doviz kuru
istikrarin1 amaglamaktadir.

2. Ikinci Asama

1 Ocak 1994 tarihinde baslamistir ve 31 Aralik 1998 tarihine
kadar devam edecektir. Bu asamada Euro’nun tek para olarak
kullanilmas: siirecine uyum amaglamistir. En Onemli kurumsal
diizenleme ise Avrupa Para Enstitiisii’niin (APE) kurulmasidir. APE,
Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) 6n kurulusudur ve baglica amaci
EPB’ nin 3 ncii asamasinda AMB’ nin faaliyetlerine baslayabilmesi
icin gerekli diizenlemeleri yapmaktir. APE, ayrica iiye iilkelerin
uyguladiklar1 para politikalar1 arasindaki koordinasyonu saglar ve iiye
iilkelerin merkez bankalarina onerilerde bulunur. ikinci asamadaki
diger onemli gelismeler asagida siralanmaistir:

e Kamu sektoriiniin finansmanini yasaklayan yasal diizenlemeler,

e Finans sektoriinde kamu sektorii kuruluslarina ayricalikli yer
verilmemesini saglayacak diizenlemeler,

e Uye iilkelerin kamu sektdrii sorumluluklarinin Birlik veya bir
baska tiye tilke tarafindan iistlenilmesini engelleyen diizenlemeler,

e Uye iilkelerin asir1 biitce aciklarindan korunmasi. Bu konuda
Konsey, iiye iilkelerin biitce performanslarim1 izleyecek,
gerektiginde diizenleme yoluna gidecektir.

e Uye iilkelerin merkez bankalarina yasal olarak bagimsizlik
statiisiinii kazandirmak.

2 Mayis 1998 tarihli AB Konseyi (Avrupa Zirvesi)
Toplantisi’nda, hangi iiye tllkelerin Euro’ya gecgebilecegi yeterli
cogunluk oyuyla kararlastirilmis ve 1 Haziran 1998 tarihi itibariyle
Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasi ’. Bu Karar, ECOFIN ve
Avrupa Komisyonu’nun Maastricht Anlagmasi ve ilgili protokollerce

7 Avrupa Merkez Bankasi’nin Baskan1 ve Guvernorler konseyi sOyle olusmustur:
Baskan: Willem F. Duisenberg (Hollanda), Bagskan Yardimcisi: Christian Noyer
(Fransa), Eugenio Domingo Solans (ispanya), Sirkka Hamalainen (Finlandiya),
Otmar Issing (Almanya), Tommaso Padoa-Schiopp (italya).
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belirlenen yakinlasma kriterlerine iiye {lkelerin uyum siirecini
aciklayan raporlara dayanmustir. Uciincii asamada belirlenen kriterlere
uyum gosteremeyen iilkeler Euro alaniin disinda kalacaktir. Ingiltere
ve Danimarka ii¢lincli asamaya ge¢gmeyeceklerini beyan etmislerdir.

3. Uciincii Asama

EPB’ in {i¢iincli agsamas1 1 Ocak 1999 tarihinde baslayacaktir.
Bu tarihle birlikte iiye iilkelerin milli paralarinin Euro’ ya doniisiim
oranlar1 geri doniilemez bigimde belirlenecektir. Milli paralar
baslangicta dolagimda kalmaya devam edecektir. Aynt zamanda 1
Euro = 1 ECU esitligi saglanarak Euro ECU’ niin yerini alacaktir.
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TARIH FAALIYETLER

SORUMLULAR

30 MAYIS 1997
EURO’nun gegerliligini saglayacak kurallar1 koymak,

Istikrar ve Giiven Pakti,
Doviz Kuru Mekanizmasi,

Gelecekteki para politikasi araglari i¢in proje plan,
Madeni EURO’ nun dizayni,

1998 Yili icerisinde:
Uye iilkelerin katiliminin kararlagtirilmasi,
AMB’ nin olusturulmasi ve yonetim kurulu toplantisi,

EURO banknot ve madeni paralarinin iiretimine Baglanmasi,
Ikinci Asamaya gegisin kabulii,

1 OCAK 1999:

Komisyon, Konsey’e

kabul edilmesi i¢in 6nerir,
Komisyon, Konsey’e

kabul edilmesi i¢in 6nerir,

APE* Avrupa Konseyi’ ne onerir,
APE

Komisyon Avrupa

Konseyi’ne onerir,

Avrupa Konseyi **,
Konsey ( APB’ ne *

iiye tilkelerin katilimiyla)
Konsey ve iiye tilkeler,
Komisyon 6nerir,
Konsey karar verir,

Milli paralarin birbirine doniisiim oranlar1 geri doniilemez sekilde
Sabitlenmesi ve ¢esitli diizenlemelerin uygulamaya konulmast,

EURO’nun yasal konumunun taninmast,

EURO ile tek para politikasinin tanimlanmasi ve icrasi
EURO ile doviz kuru faaliyetleri

EURO ile yeni devlet borglari

1 OCAK 1999 ile

1 OCAK 2002 tarihleri arast:

Finans sektoriinde ve Bankacilikta EURO’ nun kullanilmasi,
Ekonominin biitiinline gegis igin gerekli yardimi saglamak,

1 OCAK 2002 (En geg) .

AMBS *

AMBS *,

Uye iilkeler, Avrupa Yatirim
Bankasi, Komisyon.

Komisyon ve iiye iilkeler,

EURO banknotlarmin dolagima ¢ikmast, AMBS,

EURO madeni paralarinin dolagima ¢ikmasi, Uye iilkeler,

Ulkelerin EURO kullanimina gegisinin tamamlanmasi Uye iilkeler,

1 TEMMUZ 2002 :

Ulusal banknot ve madeni paralarin yasal statiilerinin kaldirilmasi, Uye iilkeler, AMBS

AMB: Avrupa Merkez Bankasi, = AMBS: Avrupa Merkez Bankalar Sistemi,

APE: Avrupa Para Enstitiisii

** Avrupa Birligi Konseyi ile Komisyon’un tavsiyesi ve APE’ niin Raporu

kullanacaktir. Tek para politikast uygulamasini desteklemek i¢in

Uye iilkelerin 2 nci asamada vermis olduklar1 kararla kurulan
AMB tek bir para politikas1 uygulamasina baslayacaktir ve Euro’yu

saglanmas1 gereken finansal disiplin ile birlikte Istikrar ve Giiven
Pakti uygulamaya konulacaktir. Yeni doviz kuru mekanizmasi

(DKM2) bu agamanin baginda uygulamaya girecek olan Euro ile milli
paralar1 birbirine baglayacaktir. Yeni mekanizmaya katilim da eskiden
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oldugu gibi gonilliiliik temelinde olacaktir. Dalgalanma bandinin,
orijinal oran % 2.25’den daha genis olmasi ve halen gegerli %15°lik
bandin siirdiiriilmesi beklenmektedir.

Bankalar ve biiylik girisimler i¢in tek paraya gecis AMB’ nin
tek para politikast uygulamasi ile birlikte olacaktir. Para birligine
katilan iilkeler devlet borglarmi Euro cinsinden ifade edeceklerdir. Ug
yillik geg¢is doneminin baslamasi ile birlikte, tilkelerin milli paralari
Euro’nun alt boliimleri olacak ve bu iilkelerde Euro kullanilmaya
baslayacaktir. Bankalar ise toptan bankacilik ve piyasa islemlerinde 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren Euro kullanimina gececektir. Bireysel
bankacilik islemlerinde 1 Ocak 2002 tarihinden sonra Euro
kullanilacaktir. Kamu yonetiminde bor¢ teminatlari, 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren Euro ile ifade edilecektir. Birlige tlye {ilkeler
kararlastirilan tarihte 6denmemis borg¢larin1 Euro’ ya cevireceklerdir.
Firmalar ise tek paraya ne zaman isterlerse gecebileceklerdir.
Bireylerin Euro kullanim1 1 Ocak 2002 tarihinde Euro banknotlarinin
ve madeni paralarinin milli paralarla degistirilmesi ile birlikte
gerceklesecektir. 30 Haziran 2002 tarihine kadar Euro biitliin iiye
iilkelerde yasal olarak tek 6deme araci olacaktir.

V. YENi DOViZ KURU MEKANIZMASININ
OLUSTURULMASI

Haziran 1997 tarihinde yapilan Amsterdam Zirvesi'nde,
olusturulacak Yeni Doéviz Kuru Mekanizmasi’nin :DKM2 (New
Exchange Rate Mechanism: ERM2) 1 Ocak 1999 tarihinde
uygulamaya girmesi kararlastirilmistir. Bu mekanizmanin isleyis
siireci AMB ve Euro alanina girmeyen iiye iilkelerin (pre-ins) merkez
bankasi arasinda saglanacak uzlasma ile belirlenecektir. Kalict bir
doviz kuru istikrarim1 saglamaya c¢alisan Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi (AMBS), bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve
pre-ins iilkelerin merkez bankalarindan olusmaktadir. Bu sistemde,
liclincli asamada Euro alani i¢in fiyat istikrarin1 korumaya calisan tek
bir para politikas1 uygulanmaya baglanacaktir. Boylece Euro alani
disinda kalan iilkelerin de paras1t Euro’ ya baglanmis olacaktir.

21



Euro alanina girmeyecek iilkeler i¢in yeni doviz kuru
mekanizmasima katilim istege bagli olacaktir. Ingiltere ve Danimarka
liclincii asamaya katilmayacak olsalar bile AMBS igerisinde yer
almiglardir. Yeni mekanizmanin temel 6zellikleri asagidaki gibidir:

e Mekanizmanin Yapist: DKM2 hub and spokes diye adlandirilan
model iizerine kurulmustur. Euro c¢apa ve hesap birimi olma
gorevlerini yiiriitecek ve pre-ins iilkeler bu capaya, iki tarafli
temelde baglanacaklardir.

e Merkezi Kurlar ve Dalgalanma Bandi: Euro ve pre-ins iilkelerin
para birimleri arasindaki dalgalanma marj1 6nceden oldugu gibi +
%15” tir. Uye iilkelerin Maastricht kriterlerine uyum siirecine
bagli olarak bu sinir giderek daraltilacaktir.

e Sistemin YoOnetimi: AMB Genel Konseyi mekanizmanin gilinliik
yonetiminden sorumlu olacaktir ve Euro alani ile pre-ins iilkeleri
arasinda para politikalarinin koordinasyonunun saglayacak bir
forum gorevini iistlenecektir.

e Aracilik ve Finansal Yardim: Milli paraya miidahale sinirina
ulasilmasi durumunda AMB miidahale edecektir. Ancak Euro
alaninda fiyat istikrarinin bozulmasi riskinin ortaya c¢ikmasi
durumunda AMB’nin bdyle bir zorunlulugu yoktur.

Amsterdam Zirvesi sonucunda alinan kararla, Floransa ve
Dublin Zirve’ lerinde varilan anlagmalara dayanarak, 1 Ocak 1999’ da
EPB’ nin iglinci asamasi basladiginda bir “déviz kuru
mekanizmas1”nin olusturulmasi kararlastirilmistir.

Eski DKM’de Bundesbank, Mark arzin1 artirma pahasina
piyasadan DKM’na dahil edilen iilkelerin paralarindan almak zorunda
idi. AMB’nin bu tip bir sorunu olmayacaktir. Avrupa para piyasasinda
yasanan gelismeler, para arzi politikalarin1 etkilemeyecektir. AMB
zengin rezervleri ile {lye Tllkelerin paralarint  destekleyip
desteklemeyecegine karar verirken 6zgilir olacagindan, daha ¢ok pre-
ins konumunda olan iilkeleri politikalarin1 uyumlastirma konusunda
tesvik edecektir. AMB’nin onay ve yaptirim yetkileri de vardir.
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Tablo 1: Milli Paralarin ECU Degerleri ve Pariteler

1ECU= 1 Milli Para =
ATS 18.303 Avusturya Schilling 0.546371 ECU
BEF 413.455 Belgika Frank 0.024186 ECU
BUL 1997.81 Bulgaristan Leva 0.000501 ECU
CSR 6898.14 Rus Ruble 0.000145 ECU
CZK 371.531 Cek Koruna 0.026916 ECU
DEM 200.513 Alman Mark 0.498721 ECU
DKK 763.593 Danimarka Kronu 0.130960 ECU
ESK 159.604 Estonya Kron 0.062655 ECU
ESP 169.949 Ispanya Peseta 0.005884 ECU
FIM 609.346 Finlandiya Markka 0.164110 ECU
FRF 672.140 Fransiz Frank 0.148778 ECU
GBP  [0.666178 Ingiliz Sterlin 150.110 ECU
GRD 338.591 Yunanistan Drahmi 0.002953 ECU
HUF 242.565 Macaristan Forint 0.004123 ECU
IEP 0.796349 Irlanda Pound 125.573 ECU
ITL 1975.70 Italya Lira 0.000506 ECU
JPY 158.144 Japon Yen 0.006323 ECU
LAL 0.665179 Litvanya Lat 150.336 ECU
LIL 443.368 Lethonya Lita 0.225546 ECU
LUF 413.455 Liiksemburg Frank 0.024186 ECU
NLG 225.948 Hollanda Gulden 0.442580 ECU
NOK 850.416 Norve¢ Kron 0.117589 ECU
PTE 205.216 Portekiz Eskiido 0.004873 ECU
ROL 9595.43 Romanya Leva 0.000104 ECU
SEK 881.220 Isvec Krona 0.113479 ECU
SLK 389.435 Slovakya Koruna 0.025678 ECU
SLT 187.271 Slovenya Tolar 0.005340 ECU
SWF 168.663 Isvigre Frank 0.592898 ECU
USD 110.799 ABD Dolar 0.902537 ECU
YUD  [1.193.811 |Yugoslavya Yeni Dinar: 0.083765 ECU

Avrupa Para Sistemi' nin ii¢ 6nemli temelinden biri, doviz kuru
mekanizmasidir. Bu Mekanizma' ya Yunanistan disinda tiim {ilkeler
iiyedir. Bu devletin doviz kuru mekanizmasina katilmamasi, temelde
ekonomik yapisinin diger
olmasindandir. Mekanizmaya dahil olan 11 iilkenin doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin sinirlarini belirleyen iki kriter s6z konusudur. Diger
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bir deyisle mekanizmada iki tiir “dalgalanma marj1” vardir. Bunlar;
zorunlu miidahale sinirlar1 (parite grid) ile sapma esigi' dir.

a) Zorunlu Miidahale Simirlar: (Parite Izgaras1): Sisteme dahil
her AT fiyesi iilkenin parasinin ECU ile ifade edilen ve belli bir siire
degismez kabul edilen bir karsiligi (merkezi kuru) vardir. Merkezi
kurlar, iilkelerin aldiklar1 karara gore belli bir usule gore
degistirilebilir. Bu kurlara dayanarak her bir iiye iilke parasi ile diger
tiye lilke paralart arasinda Bretton Woods Sistemi’nde oldugu gibi
ikili merkezi kurlar (¢apraz kur) belirlenir.

Ikili merkezi kurlardan sapilabilen alt ve iist sinirlarin her biri,
Avrupa Yilaninda oldugu gibi = %2.25, toplam olarak %4.5' tur.
Merkezi kurlarin alt ve st smirlart ise %1.125' tir. Baslangicta
Portekiz, Ispanya ve Ingiltere icin dalgalanma marji £ %6 olarak
kabul edilmistir . Bdylece ortaya “siiper yilan” ¢ikmis ve iiye iilkelerin
fiili piyasa kurlari, Yilan ig¢inde dalgalanmaya birakilmistir.
Piyasadaki cari kurlar ikili merkezi kurlarin alt ve {ist smirlarini
asarsa, bu paralara miidahale etmek gerekecektir. Miidahale, ya doviz
piyasalara yapilacak ve/veya deflasyonist bir ekonomi politikasi
izlenecektir

b) Sapma Esigi: Avrupa Para Sistemi’ de, baslangicta sisteme
dahil olan her para i¢in Ongoriillen = 2.25 oranindaki maksimum
dalgalanma marjinin yiizde 75’ine yani dalgalanma sinirinin +1.7’sine
esit bir sapma esigi belirlenmistir. Dolayisiyla, sistem i¢indeki
iilkelerin paralarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin, diger
paralarin dalgalanmalarinin ortalamasindan belli oranda sapma
gostermesi durumunda bir tehlike s6z konusudur. Diger bir deyisle
sapma, bir ¢esit “alarm ¢an1” gorevini yapmaktadir. Sapma esigi su
formiile gore hesaplanir: Esik=(1-ilgili Ulke Parasinin Sepet I¢indeki
Agirligl) x(0.75)x(x %2.25 veya = %6 veya = %15).

Bir iilke parasinin ECU ile ifade edilen piyasa degeri ECU’ niin
merkezi kurundan ancak Yilan’ da da belirtilmis olan + %2.25
smirinin - %75 oraninda sapabilir. Mesela, ECU Alman marki
arasindaki piyasa kuru,ECU merkez kurundan %1.7 (= %2.25’in
yiizde 75’1), ECU ile peseta, sterlin ve eskiido arasindaki kur ise +
%4.5 (= %6’nin ylizde 75°1) ayrilabilir. Boylece,her isgilinli piyasa
kurlarma gore hesaplanan ECU karsiliklarinin sabit fakat 06zel
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durumlarda degisebilen merkezi kurlar karsisindaki dalgalanmalari
sinirlandirilmistir. Sistemde azami sapma bir milli paranin ayni oranda
diger biitiin milli paralar karsisinda piyasada + %2.25 (Portekiz ve
Ispanya igin + %6) alt ve iist miidahale sinirlarina ulasildiginda soz
konusudur . Milli paraya miidahale edilmesi i¢in,her giin hesaplanan
ECU karsiliklarinin ECU giinliik degeri karsisindaki sapma esigini
agmamasi gerekir.

Eger milli bir para ECU’ ye oranla kendi sapma esigini asarsa,
esigi asan ilkenin yetkili otoriteleri izleyecekleri para ve maliye
politikalar1 ile bu durumu diizelteceklerdir. Bunun i¢in, miidahaleyi
yapan iilke parasindan en fazla sapma gosteren para yerine, cesitli
paralar kullanilir. Para politikasi, merkezi kurlarin degistirilmesi ve
diger ekonomi politikasi tedbirleri ile de desteklenir.

ECU’ niin degeri, bir para sepetine baglandig1 icin tipki SDR’ de
oldugu gibi kapsadigr paralara oranla daha istikrarlidir. Ciinkii,
ECU’yii olusturan paralarda meydana gelecek bir dalgalanma, ECU’
ye ancak bu paranin ECU igindeki agirligina gore yansiyacaktir. Diger
bir deyisle ECU i¢inde daha fazla agirliga sahip olan iilkelerin
paralarindaki deger degismeleri, ECU degerini, sepet icinde daha
diisiik olan paralarin degerlerinde meydana gelen degigsmelerden daha
fazla etkiler. Bu duruma kismen engel olmak icin, ECU i¢inde agirlig
olan tilkelerin esikleri daha dar tutulmustur.

Bir iilkenin parasi sapma esigine geldigi zaman Merkez
Bankalar1 Guvernorler Komitesi, Para Komitesi, Ekonomi Politikas1
Komitesi ile Bakanlar Konseyi gerekli tedbirleri almak zorundadir.
Eger miidahale gerekirse, bu sisteme liye olan iilkelerin paralariyla
gergeklestirilir.  Topluluk  iiyesi  iilkelerin  gerektigi  zaman
miidahalelerde bulunabilmesi i¢in birbirlerinin paralarina destek
olmalar1 gerekir. Bir milli para tehlike smirlarina geldiginde ilgili
iilke, smira ulasmis olan paraya miidahale etmek zorundadir.
Uygulamada, bu simirlara varmadan dahi yani sinir i¢ginde bile olsa,
ilerdeki dalgalanmalara engel olmak i¢in miidahaleler de bulunulur.
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Tablo 2: Euro’ya Doniisiim Oranlar1 Belirlenirken Kullanilan
Tektarafh Merkezi Oranlar

ECU

Milli Paralarin Merkezi

ECU Sepeti | 31 Arahk Kurlari

icindeki 1997°de Dolar D=(USD/E

Milli Paralar | Miktan (a) Kuru (b) C=a:bh CU)*b

Alman Marki 0.6242 1.7898 0.3487541 1.97632
Belcika Franki 3.301 36.92 0.0894095 40.7675
Liiksemburg
Frangi 0.130 36.92 0.0035211 40.7675
Hollanda Florini 0.2198 2.0172 0.1089629 222742
Danimarka Kronu 0.1976 6.8175 0.0289842 7.52797
Yunan Drahmisi 1.44 282.59 0.0050957 312.039
italyan Lireti 151.8 1758.75 0.0863113 1942.03
Ispanyol Pesetasi 6.885 151.59 0.0454186 167.338
Portekiz Eskiidosu 1.393 183.06 0.0076095 202.137
Fransiz Frangi 1.332 5.9881 0.2224412 6.61214
ingiliz Strerlini 0.08784 1.6561 0.1454718 0.666755
irlanda Sterlini 0.008552 1.4304 0.0122328 0.771961
Finlandiya
Markkasi 5.4222 5.98726
Avusturya Silini 12.59 13.9020
Isvec Kronu 7.9082 8.73234
1 ECU (31.12.1997) 1.1042127* 1.1042128*

* ECU degerindeki farklilik islemlerdeki yuvarlamalardan kaynaklanmaktadir.

VI. AVRUPA PARA BiRiMi EURO'NUN GELECEGI

Para Birligi’ne katilan 11 iilke ve Para Birligi’nin gelecegi ile

ilgili dort muhtemel gelisim Ongoriilmektedir

8

Bu senaryolar

uygulanacak olan para ve maliye politikalar ile hiikiimetlerin mal ve
emek piyasalarinda esnekligi saglama yoniindeki faaliyetlerinin cesitli
alternatifleri tizerine kurulmustur.

8 David CURRIE, Will The Euro Work?, Economist Intelligence Unit, Research
Report, 1998, London, s. 34-38.
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1. Birinci Senaryo: Zayiflayan Avrupa

Bu senaryo EPB’ in koti isleyecegi ve AB iilkelerinin
hedeflenen biitlinlesmeye ulasamayacag1 varsayimi {izerine kuruludur.
Bu senaryoda tek paraya gecis ilk genis dalgalanmayla birlikte
olacaktir. Tek paraya gecis, doviz kurlar1 geri donililemez bigimde
belirlendikten 6nce ve sonraki donemde spekiilatif saldirilar nedeniyle
0li dogacaktir. AMB Euro i¢in tek para politikasini belirlerken bir ¢ok
teknik sorunlarla karsilasacaktir. AMB bireyleri Euro’yu deger
biriktirme araci olarak kullanmaya ikna edemeyecek, dolayisiyla Euro
faiz oranlar1 ¢ok istikrarsiz olarak seyredecektir. Bu durum Euro
alaninin ekonomik performansini olumsuz etkileyecek ve AMB ile
ECOFIN arasindaki goriis ayriliklart nedeniyle de daha agirlasacaktir.
Avrupa ekonomisinin durgunluga girmesi istikrarsizlik ile birlesince,
Euro alanindaki iilkelerin mali dengeleri bozulacaktir. Bu durumda
Ozellikle dolar, yen ve pre-ins iilkelerin milli paralar1 (paund dahil) ile
Euro arasinda daha biiylik spekiilasyonlara neden olacaktir. Bu
istikrarsizliklar Ingiltere, Danimarka ve Isve¢’ in Euro alanma dahil
olmasimi geciktirecek hatta engel olacaktir. Daha da Onemlisi
Eurodaki bu istikrarsizlik Avrupa ekonomisi ile birlikte diinya
ekonomisinin biitiinlinii olumsuz etkileyecektir.

Avrupa ekonomilerindeki bu istikrarsizligi gidermek igin
muhtemelen uygulanacak olan, 1980’lerin ilk yarisinda ABD’de
uygulanan “Reaganomics” politikalarin1 hatirlatan siki para ve
daraltici maliye politikalar1 kombinasyonu, asir1 degerlenmis ve
istikrarsiz bir Euro’ya neden olacaktir.

Ulkelerin makro ekonomik durumu hiikiimetlerin milli isgiicii ve
mal piyasalarindaki rijiditelerin iistesinden gelmeleri i¢in olumsuz bir
ortam yaratacaktir. Bu iki piyasadaki rijitlik, ekonomik istikrarsizlik
ile birlesince yiiksek ve gittik¢e artan oranda issizlige neden olacaktir.
Yiiksek issizlik sorunu demografik sorunlarla birlesince {ilkelerde
bagimlilik oraninin armasma ve sosyal giivenlik harcamalarinin
artirtlmas1 i¢in yogun kamuoyu baskisina yol acacaktir. Avrupa
ekonomilerindeki bu genel durgunluga karsilik, hiikiimetler Istikrar ve
Gliven Pakti’na uyum saglayabilmek icin vergileri yiikseltecek ve
kamu harcamalarin1 kisacaktir. Bu sartlar altinda PB’nin disinda kalan
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iilkeler, dahil olan {lkelere oranla daha bagimsiz hareket
edebilecekleri icin faiz oranlarini ayarlayabileceklerdir. Bu iilkelerin
rekabet¢i devaliiasyonlara basvurmalari AB igerisindeki gerilimin
artmasina ortam hazirlayacaktir.

Biitiin bu olumsuz sartlar PB’ne dahil olan ve olmayan biitiin
AB iilkelerini etkileyecek ve AB’nin doguya genislemesi ileriki bir
tarihe ertelenecektir. Tek para uygulamasindaki bu basarisizlik
Avrupada milli paralarin restorasyonu yoniinde politik baskilarin
artmasina, AB igerisinde boliinmelere ve Avrupa milliyet¢iliginin
yeniden sesini yilikseltmesine neden olabilir.

2. Ikinci Senaryo: Durgun Avrupa

Bu senaryoda da APB 11 iilkeyle baslayacak fakat 1 nci
senaryonun aksine PB’ne gec¢is sorunsuz ve spekiilatif saldirilardan
uzak gerceklesecektir. AMB, para politikas1 yonetimine hakim olacak
ve problemlerden para rejimi degisiklikleri yoluyla kurtulabilecektir.
Boylelikle AMB’na olan giiven artacaktir.

Avrupa ekonomileri durgunluktan kurtularak, disiik igsizlik
orani ile makul bir bliylime hizi yakalanacaktir. AMB ile ECOFIN
arasinda iligkiler sorunsuz devam edecek, Euro ile diger paralar
arasindaki genel sorunlar biiylimeyecektir. Bu sartlar 6nlimiizdeki on
yilin ilk yarisinda PB’nin disinda kalan iilkelerin de PB’ne katilma
isteklerini giiglendirecektir. Boylelikle AB iilkelerinin tamami Para
Birligi’ne katilmis olacaktir.

Bu olumlu ortam Avrupa hiikiimetlerinin {izerindeki isgiicii
piyasast reformlar1 yapma yOniindeki baskilar1 hafifletecektir.
Iktidardakiler PB’ne ge¢is oncesinde Maastricht yakinlasma
kriterlerine uyum nedeniyle gosterdikleri fedakarlik sonrasinda biiyiik
bir rahatlama ile konuyu gecistirme imkanina sahip olacaklardir.
Benzer sekilde diisiik issizlik, sosyal giivenlik harcamalarinin
azalmasina neden olacak, biitce aciklar1 azalacak ve gelir dagilimi
konusundaki yapisal sorunlari maskeleyecektir. Fakat bir¢ok AB
iilkesinde biiylime hizinin yavaglamasi anlamina gelen isgiicii
piyasasindaki rijitlik, arz yoOniinden emek ve mal piyasasinin
diizenlemeler yapilmadan birakilmasina yol agacaktir.
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AMB’ nm etkin yonetimi sonucunda, enflasyonun yeniden
artmasina izin verilmeyecektir. Fakat AB iilkeleri ekonomilerinin
durgunluk icerisinde olmasi, istthdam oranindaki artis trendini
azaltacaktir. Bu nedenle bagimlilik oranmin artmasi ve transfer
harcamalarinin artirilmasi baskisi yeniden ortaya cikacaktir. Avrupa
tilkeleri ekonomilerindeki durgunluk, diinya rekabeti yariginda bu
iilkelerin geri kalmalar1 anlamina gelecektir. Hiikiimetler, bu sorunu
Birlik igerisinde ¢ozmek yerine, Tek Pazar ve Avrupa biitiinlesmesi
konusunda verdikleri taahhiitleri gevsetme yoluna gideceklerdir.
AB’nin genislemesi gerceklesecek, fakat bu genisleme yavas ve
gergekei temellerden uzak olacaktir.

3. Uciincii Senaryo:Uyum Saglayan Avrupa:

Bu senaryoya gore de PB genis bir katilimla baslayacaktir. 1 nci
senaryoda oldugu gibi gecis doneminde bazi1 dalgalanmalar olacaktir.
AMB tek para politikasini yiiriitiirken bazi teknik problemlerle
karsilasacak ve bu sorunlar spekiilasyonlarla birlesince, daha da
siddetlenecektir. Faiz oranindaki dalgalanmalar, bliylime ve enflasyon,
Euro’ya geciste olumsuz bir ortam yaratacaktir. 1 nci senaryoda
Ongorildigi gibi AMB ile ECOFIN arasindaki goriis ayriliklar, asir
degerlenmis ve Ozellikle dolar ve yen karsisinda istikrarsiz bir Euro’ya
ortam hazirlayacaktir. “Pre-ins”’ler Euroya uyum siirecinde dikkatli
davranacaklar, boylelikle Euro alanminin ikinci  genislemesi
gecikecektir.

Biitiin bu gelismeler nedeniyle AB iilkeleri hiikiimetleri arz
yonli reformlar yapilmasi gerekliligini hissedecekler ve sirket karlar
ve isglicli piyasasi iizerine yeni diizenlemeler yapilmasi yoniinde
baskilar artacaktir. Isgiicii piyasasinda esnekligi saglamak, issizlik
trendini asagiya c¢ekecektir. Euro sayesinde genisleyen Avrupa
piyasast AB igerisinde rekabet yarisini hizlandiracaktir. Bu durum
Komisyon ve milli hiikiimetler tarafindan Tek Pazar hiikiimlerinin
daha kati1 ve duyarli bir bicimde uygulanmasina neden olacaktir. AB
igerisinde, oOzellikle telekomiinikasyon, enerji ve hava tagimaciligi
sektorlerinde daha liberal diizenlemeler yapilacak ve bu diizenlemeler
Avrupa ekonomisinin dinamizmini ve rekabet¢i yapisini daha da
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artiracaktir. Isletmelerin daha canli fakat istikrarsiz bir makro
ekonomik ortamla karsilasmasi, yatirirm ve istihdam artigina engel
olacaktir.

4. Dordiincii Senaryo:Yeniden Dirilen Avrupa

Bu senaryoda EPB’in iyi ¢alistig1 ve Avrupa ekonomilerindeki
gelismelerin umut verici oldugu varsayilmistir. Diger senaryolarda
oldugu gibi EPB 11 iilkeyle baslayacak, fakat diger iilkeler de ii¢lincii
asamanin ardindan PB’ne katilacaktir. Euro’nun 2005 yilinda biitiin
tiye tilkelerde dolasima girecegi ongoriilmiistiir. Tek paraya gecis
esnasinda onemli sorunlarin yasanmayacagini, ¢ikabilecek sorunlarin
da AMB ve milli merkez bankalarinca ¢oziilecegi varsayilmistir.

Bu senaryoda da {igiincii senaryodaki gelismeler aynen
yasanacak ve sorunsuz AB Dogu Avrupa’ya genislemeye
yonelecektir. Dinamik ve hizla biliyliyen Avrupa ekonomisi yeni
istihdam imkanlar1 yaratacak ve diisiik issizlik basarisini
saglayacaktir. Euro, AB’de verimlilik ve rekabet artisini tesvik
edecektir.

VII. ULUSLARARASI REZERYV PARA OLARAK EURO

Yiiriirliige girdikten sonra diinya ekonomisinde Euro, dolardan
sonra en Onemli rezerv para olacaktir. Giiniimiizde (1998) diinya doviz
rezervlerinin % 55-60’1 dolar, % 15’1 mark ve % 8’1 de Japon
yeninden olugmaktadir. ECU, uluslararasi rezervlerin yaklasik % 8’ini
olusturarak, énemli bir agirhiga sahiptir. ECU’ niin nisbi 6nemi, APS
merkez bankalarmin ECU kredileri karsilifinda dolar ve altin
rezervlerinin % 20’n1 Avrupa Para Enstitlisii’ne transfer etmesinden
kaynaklanmaktadir. ECU, 1980’lerin ortalarindan sonra Onemini
kaybetmistir. Bu durum, dolarin deger kaybetmesi ile ECU
kredilerinin kii¢ilmesinden kaynaklanmaktadir. Aynt donemde diinya
rezervleri icinde Alman markinin payi arttigindan, mark, ECU igin
ongoriilen gorevi ifa etmistir. Dolayisiyla, Avrupa Merkez
Bankalarinin Alman marki karsisinda kendi paralarinin degerini
korumak i¢in mark tutmalar1 gerekli hale gelmistir.
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APS’ni olusturan baslica iilkelerin merkez bankalar1 bu
rezervleri (6zellikle Alman markini) Euro’ya cevireceklerdir. Fakat
Euro rezerv paradan daha ¢ok kendi para birimleri olacagindan,
AMB’nin doviz rezervleri, merkez bankalarin su anki toplam doviz
rezervlerinden daha diisiik seviyede olusacaktir. EPB’ de yer almayan
tilkelerin merkez bankalar1 tim Alman marki, ECU, Fransiz frangi ve
Hollanda guldenlerini Euro’ya cevirseler bile, Euro’nun diinya déviz
rezervleri igerisindeki payi,, AB’min baglica iilkelerinin para
birimlerinin oranindan daha az olacaktir. Baslica AB iilkelerinin
paralar1 (ECU dahil) diinya doviz rezervlerinin %25°1 civarindadir.

Sonu¢ olarak, dolarin payr gecici olarak artacaktir. Yapilan
tahminlere goére, AMB’nin elindeki dolar rezervlerini APB’nin
baslangicinda satmasi muhtemeldir. Ozellikle APB’nin baslangig
asamasinda AMB’ si1, kredibilitesini giiclendirmek amaciyla biiyiik
miktarda doviz rezervleri tutacak ve Euro’nun degerinin para
piyasalarinda dolarin altina diismemesi i¢in piyasalara miidahalede
yeterli olacak miktarda rezerv bulunduracaktir. Euro’nun diinya déviz
rezervleri igerisindeki payi, APB’nin ilk yillarinda yaklasik % 20
oranina ulasacaktir. AB’nin 6nemli {ilkelerinin para birimlerinin
kiimiilatif pay1 ise daha fazla olacaktir (% 25). Orta vadede Euro’nun
pay1 6nemli 6l¢iide artabilecektir’.

Ilk olarak, AMB’st orta vadede rezervlerin ithalata oranin
uluslararasi standartlara uygun hale getirecek, boylece elinde mevcut
olan dolar rezervlerinin bir kismin1 satacaktir. Ayrica AMB’s1, istikrar
amacli bir para politikas1 uygulayacaktir. Milli paralarim1 Euro’ya
baglayacak olan APB’nin disinda kalan lkeler, paralarini
desteklemek amaciyla yeterli seviyede Euro rezervi bulundurmak
zorunda kalacaklardir'®. Basta MDA iilkeleri olmak iizere AB
disindaki iilkelerin rezervlerinin énemli bir kismi1 Alman markindan
olusmaktadir. Parasal Birlik kurulduktan sonra bu ilkelerin
rezervlerinde Euro anahtar bir para birimi olacaktir. Ciinkii Avrupa

? Haluk NURAY, “ Is Diinyasinda Yaratacag: Pratik Etkiler Itibariyle AB nin Tek
Para Birimine Giris Siireci” IKV Dergisi, No:137, Agustos, 1997, s.3-22.
19 Norbert FUNKE, Mike KENNEDY, International Implications Of European

Economic And Monetary Union, OECD Economics Department Working Papers
No. 174, Paris 1997, s.12-23.
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Para Birligi’ne dahil olan iilkelerin diinya ticareti i¢indeki pay1 % 20,
buna karsilik ABD’nin diinya ticareti i¢indeki payi, sadece % 12
civarindadir.

SONUC

Ekonomik ve Parasal Birligin 1990’11 yillarin ikinci yarisinda
tamamlanmasina yonelik hazirliklar, Avrupa’nin politik birlesmeye
yonelik adimlarimi teskil etmektedir. Tek para uygulamasi, tek pazarin
basarisin1  saglayacaktir. EPB’in  yaratilmast rekabet yarisini
hizlandiracak, degisen ekonomik ortama ve tiiketim kaliplarina uyum
saglama zorunlulugunun ortaya ¢ikacaktir.

AB iilkelerinin ekonomik performanslarinin iyi olmasina
ragmen, tek para uygulamasinda tim iye Tllkeler Maastricht
kriterlerine ayni uyumu gosterememistir. Euro’nun uyum yiiziinden
kaynaklanan sorunlara ¢6ziim olacagini diistinmek yanlis olur.

Yiiriirliige girdikten sonra diinya ekonomisinde Euro, dolara
rakip olabilecek en Onemli rezerv para olacaktir. Bu durum
uluslararas1 finans iligkilerini de koklii bigimde etkileyecek, Avrupa
finans piyasalarinin da biitiinlesmesini saglayacaktir.

Euro’dan ekonomik anlamda beklenen biitiin olumlu etkiler
Euro’nun istikrarina baglhidir. Bu noktada en onemli gorev, Euro
alanina dahil olan biitlin tilkeler i¢in tek para politikasini yliriitecek
Avrupa Merkez Bankasi’na diismektedir.
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