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YAKLA~AN .~VRUPA PARASAL BiRLiGi SU.REC!NDE 
"GUCLU" VE "ZAYIF" EURO'NUN ETKILERI 

Yuksel BiRiNCi* 

6zet** 

Bu 9al1$mada; yakla$an Avrupa Parasal Birligi sOrecinde Euro'nun "zaylf" veya 
"g09IO" para olarak ortaya 91kmas1 Avrupa'y1 ekonomik ve politik a91dan nas1/ et­
kileyecegi, ne gibi ekonomik ve politik avantajlar ve riskier meydana getirecegi tar­
fi$Ilmaktadir. SOrekli istikrar/1 bir Euro'ya sahip Parasa/ Birlik Avrupa'y1 ekonomik ve 
politik a91dan gefi$firebilir. istikrar/1 bir Euro ekonomik avantajlan da beraberinde ge­
tirebilir. Euro, katJ/Jmci 0/ke/er arasmdaki doviz kuru risklerini ve degi$im maliyetlerini 
ortadan kaldirmaktadir. Aynca finansal piyasalar derinlik kazanmakta, ozellikle pi­
yasalar daha 90k $effafla$makta ve Sinlr otesi rekabet yogunla$maktad1r. Boylece, is­
tikrar/1 Euro ortak pazan geli$firir ve 0/ke/er arasmdaki ekonomik i$birligini artmr. 
Ancak daha 90k rekabet radikal, keskin yap1sal degi$iklikleri i$1etmelerin, i$verenlerin 
ve ulusal ekonomik ve sosyal politikalann daha 90k esnek olmasm1 gerektirir. So­
nu9ta; istikrar!J Euro'nun bOyOk bir Avrupa i9 pazanmn ger9ekle$mesini saglayacag1 
ve bunun geri d6n0$0n0n olmayacagi a~Iktir. 

1. Giri~ 

Alman Merkez Bankas1 Bundesbank'm Ba~kam H. Tietmeyer'in ifade ettigi gibi, 
"Avrupa, ekonomik ve politik entegrasyonu tutarh bir ~ekilde daha ileri gotOrmek is­
tiyorsa, surekli fonksiyonel ve ayn1 zamanda istikrara yonelik parasal entegrasyona 
ihtiyac1 vard1r"1

• Bundesbank Ba~kam, parasal entegrasyonu Avrupa'da refahm ve 
ban~m surekli olarak saglanmasmda bir garanti supab1 olarak gormektedir. istikrarh 
parasal birligin saglanabilmesi iQin de butOn kat11imc1 ulkelerin Ortak Pazar'm ger-

• Dr., Istanbul Oniversitesi lktisat Fakultesi, lktisat Politikas1 Anabilim Dah. 

•• For the summary in English see the end page of the Artide. 

1 Tietmeyer, H.; "Waehrungspolitik und europaeische Integration", in : DBundesbank, Auszuge Aus 
Presseartikeln , 60/15 Oktober 1997, s. 1. 
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~ekle~tirilmesinin otesinde, politik alanda bir~ok konuda i~birligine gitmeleri ge­
rekmektedir. 

Avrupa Parasal Birligi'nin olu~turulmas1, k1ta Glkelerinin hem politik hem de eko­
nomik alanda entegrasyonunun ger~ekle~tirilmesinde onemli bir hedefi olu~­
turmaktadlr. Bu hedefi kabul eden herkes, parasal birligin dogru veya yanh~ oldugunu 
sorgulamayacakt1f. Maastricht Anla~mas1'nda Avrupa Parasal Birligi'nin yururluge 
girmesi i~in belirlenen ge~i~ suresi yava~~a sona ermektedir. Soz konusu an­
la~manm Gzerinden yakla~1k yedi yil ge~mesine ragmen, Avrupa insanmda rejim de­
gi~ikliginin dogurabilecegi etkiler uzerinde baz1 olumlu veya olumsuz beklentiler hala 
mevcuttur. Ozellikle, DM gibi y1llardan beri istikrarh bir paraya sahip olan Alman top­
lumunda, yeni olu~acak Avrupa Paras1 'Euro'nun DM kadar gu~lu olabilecegi yo­
nunde ku~kular bulunmaktad1r. Aynca, yeni para birimi Euro degi~ik ulkeler i~in , or­
negin i~letmeler ve i~~iler a~1smdan, ne gibi avantaj veya dezavantajlan beraberinde 
getirecektir? Acaba, Avrupa Para Birligi iki Almanya arasmda saglanan parasal bir­
likte oldugu gibi yuksek oranh transferlere sebep olacak m1d1r?3 Doviz kuru uyumu ol­
makslzm ne gibi riskier meydana gelecektir veya belirli bir zaman surecinde, geni~ 
anlamda Politik Birligin Avrupa'da saglanamamas1 durumunda parasal birlik fonk­
siyonunu devam ettirebilecek midir gibi sorular Avrupa halkmm ilgi alanma gir­
mektedir. 

Bu makalede soz konusu sorulara cevap verilmemekle birlikte, parasal birlige 
giri~ i~in gerekli uyum kriterleri k1saca a~1klan1p, Avrupa Merkez Bankalan Sistemi 
i~erisinde Avrupa Merkez Bankas1'nm istikrarh bir para yaratabilmesi i~in gerekli ~art­
lann neler olabilecegi tart1~1ld1ktan sonra, yukanda ijade edilen sorulann temelinde 
yatan, acaba dogacak yeni paranm 'Euro' gO~Iu veya zay1f olmas1 durumunda Avrupa 
Birligi'nde ekonomik a~1dan nas11 bir geli~me ya~anabilecegi uzerinde durulmaktadlr. 
Yani, yeni paranm vizyonu ve realitesi nas1l olmahd1r sorusuna cevap aranacakt1r. 

2. Maastricht Anla~mas1'nm Safhalan ve Kriterleri 

1989 y1lmda a~1klanan Delors-Raporu, Maastricht Anla~mas1 (1992) ~er­
~evesinde ger~ekle~tirilmesi du~unulen Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin G~ 
a~amah planmm temelini olu~turmaktad1r. Maastricht Anla~mas1'na gore parasal birlik 
belirli bir zaman i~erisinde ger~ekle~tirilecektir. Plan, birinci safhada iktisat politikas1 
kooperasyonunun mevcut kurumlar ~er~evesinde olu~turulmasm1 ve bu zamana 
kadar yOrOrlukte olan sermaye hareketleri kontrollerinin kald1nlmasm1 6ng6rmekteydi. 

2 J.M. Neumann, M.; "1st Europa schon reif tor die Waehrungsunion?", in: Aus Politik und Ze­
itgeschichte, Beilage/Das Parlament, 47/1997, s. 3. 

3 Bolinger, P.; "Der Euro vor der EinfOhrung", in: Aus Politik und Zeitgeschichte, Beilage/Das Par­
lament, 47/1997, s. 11 . 
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1 Ocak 1994 tarihinde parasal birligin ikinci safhas1 ba~lam1~ ve Avrupa Merkez Ban­
kasl'nm kurumsal bazda bir oncOsO olarak ise Avrupa Para EnstitOsO hayata ge­
~irilmi~tir. 

1 Ocak 1999 tarihinde yOrOriOge girecek O~OncO safha ile birlikte Maastricht An­
la~masl'nda ongorOien kriterleri yerine getiren Avrupa Birligi Oyeleri parasal birlikte 
yerlerini alacaklard1r. Bu degerlendirme May1s 1998'de devlet ve hOkOmet ba~kanlan 
tarafmdan, 1997 y1ilna ait veriler dikkate allnarak uyum kriterlerini yerine getiren 01-
keler tesbit edilerek yap1lacakt1r. Kat1ilmc1 Olkelerin s~imi ile birlikte yedi ayllk parasal 
birlige ge~i~ sOreci i~inde Avrupa Merkez Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankalan Sis­
temi kurulacakt1r. 

Parasal birlige ge~i~te uyulmas1 gereken kriterler belirli bir gorO~me sOrecinin 
sonucudur ve Oyelerin istikrar politikasmm bir bak1ma oi~Oimesidir. Uyum kriterleri ise 
~unlard1r4: 

• Fiyat seviyesi istikranmn ust duzeyde tutulmas1. 
Tutarll bir istikrar politikas1 izlenmesi ~eklinde de ifade edilen enflasyon kriteri, bir 
Olkenin fiyat art1~ oram en ~ok istikrarll 0~ Oye Olkenin fiyat art1~ oranm1 en fazla 
yOzde 1.5 dOzeyinde a~abilir. Aday Olkenin bu oran1 a~mas1 durumunda ise uyum 
kriterlerinden birini yerine getirmediginden parasal birlige Oyeligi ask1ya allnm1~ 
olur. 

• Do viz kurlannda ve uzun vadeli faiz oranlannda istikrarli geli~me. 
Bir Olkenin doviz kurlannm, Avrupa Para Sistemi'nin doviz kur mekanizmas1 i~inde 
en az iki y1l istikrarll bir geli~me gostermesi gerekir; yani aday Olkenin paras1 Ma­
astricht Anla~mas1'nm imzaland1g1 donemde ge~erli olan dalgalanma pariteleri 
i~inde (% ± 2.25) hareket etmelidir, parasm1 diger Oye Olke paralan kar~1smda de­
value etmemelidir. Diger taraftan ise sermaye piyasas1 faiz oranlan kriteri ~er­
~evesinde bir Olkenin faiz oranlan uzun vadede en ~ok istikrarll 0~ Oye Olkenin faiz 
oramm maksimum yOzde 2 oranmda ge~ebilir. 

• Belirli bir oram a~mayan de viet bor9lan ve yeniden bor9lanma limiti. 
Birlige katli1mc1 Olkenin kamu but~esi a~1g1 bor~ kriteri kapsammda onceden be­
lirlenmi~ oran1 a~mamal1d1r. Ulkenin bOtOn bor~lan GSYiH'nin yOzde 60'm1 ve ye­
niden bor~lanma oran1 ise GSYiH'nin yOzde 3'0n0 ge~memelidir. 

Maastricht kriterlerinin yerine getirilmesi kamuda but~e disiplinini saglayacakt1r. 
Parasal birlikte bu disiplinin yurumemesi durumunda baz1 Oye Olkeler er veya geQ 
Euro'da mali s1kmt1lara gireceklerdir. Bu Olkeler, sonuQta kurulacak olan Avrupa Mer-

4 Meister, E.; "Aktuelle Fragen der europaeischen Waehrungsunion und der Besc­
haeftigungspolitik", in: DBundesbank, AuszOge Aus Presseartikeln, 32/1997, s. 3. 
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kez Bankast'm bask1 altma tutarak dO~Ok faizli kredi talebinde bulunacaklardtr. Uyum 
kriterlerinin as1l amac1 Avrupa Merkez Bankas1'm bir veya bircok devletin bask1lan 
kar~1smda korumakt1t. 

DOnya genelinde enflasyon trendinin seyrinde bir dO~O~ gorOidOgOnden ilk iki 
krijerin ozellikle cogu Avrupa Birligi Oyesi i.ilkeler ac1smdan fazla bir sorun ya­
ratmayacagt fikrinde birle~irken, OcOncO kriter olan borclanma krijerinde tam tersi bir 
beklenti oldugu, yani Olkelerin bu kriteri yerine getirmede zorlanacag1 tahmin edil­
mektedir. 

3. Avrupa Merkez Bankalan Sistemi ve Avrupa Merkez Bankast 

Avrupa Merkez Bankalan Sisteminin cekirdegini 'kurumsal' uyum kriteri olarak 
da adlandmlan bag1ms1z Avrupa Merkez Bankas1 olu~turmaktad1r. Ulusal merkez 
bankalannm bagtmstzltgl da istikrarll para politikasmm hayata g~irilmesinin ve bunun 
otesinde kabul edilebilir parasal birligin politik olarak da onemli bir ~artld1r. Bir merkez 
bankasmm bagtmstzltgl ac1smdan onemli olarak kurumsal, fonksiyonel, personel ve fi­
nansal gibi unsurlan sayabiliriz. Kurumsal baktmdan bagtmstzllk demek ne Avrupa 
Merkez Bankas1'n1n ne ulusal bir merkez bankasmm ve ne de bunlann karar or­
ganlannm Oyelerinin Anla~ma cercevesinde kendilerine verilen emirleri, gorevleri ve 
talimatlan yerine getirirken Birligin, hOkOmetlerin ve diger kurum ve kurulu~larmm or­
ganlanndan veya birimlerinden emir alamaz ve veremezler anlamma gelmektedir. 
Soz konusu kurum ve kurulu~lar da parasal otoritelerin kararlanm et· 
kilemeyeceklerine dair taahhOtte bulunmu~lardtr. Fonksiyonel act dan ise merkez ban­
kalanmn oncelikli gorevi fiyat istikranm saglamakt1r. Aynca merkez bankalan yo­
neticileri belirli bir sOre icin goreve atan1rlar ve bu sOre zarfmda ba~kan ve 
yoneticilerin gorevden almabilmeleri ancak gorevlerini yapmamalan veya kotOye kul­
lanmalan durumunda mahkeme karan ile mOmkOndO~. 

ifade edildigi gibi, Avrupa Merkez Bankas1 karar almada ve uygulamada her 
tO riO politik etkilerden bag1ms1z olarak hareket edecek ve talimat allp veremeyecektir. 
Avrupa Merkez Bankas1'nm belirlenmi~ hedefi istikrarll bir parasal alanm ya­
rattlmastdlr. Aynca soz konusu banka dogrudan veya dolayll olarak devlete kredi 
verme hakkma da sahip olmayacakt1r. 

Franstzlarm onerileri dogrultusunda Avrupa Merkez Bankas1, destekleme ted­
birleri vas•tas1yla doviz piyasalanna mOdahale ederek suni olarak yarat1lmak istenen 
rekabet avantajlanm onlemeye call~malldtr. Diger bir ifadeyle, Avrupa ekonomisinin 

5 Munster, W.; "Der Euro wird weich", in: DBundesbank, Auszuge Aus Presseartikeln, 4/1997, s. 7. 

6 M Schmiedhuber, P.; "Die Europaeishe Waehrung-Voraussetzungen der Einheitswaehrung", in: 
DBundesbank, Auszuge Aus Presseartikeln, 6/1996, s. 10. 



AVRUPA ARA$TIRMALARI DERGISI 47 

rekabetini iyile~tirmede doviz kuru bir enstruman olarak kullamlmalldlr. Almanlar 
doviz kuru destekleme allmlann1 kategorik olarak benimsememektedirler. Almanlara 
gore Bundesbank'm tecrubeleri ispatlam1~t1r ki; bu tor milyarlara ula~an mudahaleler 
sonu~ta faydas1z kalmakta, devaluasyonlar onlenememektedir. Bu tedbirler,- daha 
~ok temel hedefi para istikran olan Bundesbank'm para politikaSI uzerindeki kont­
rolunu zay1flatmaktayd1. Avrupa Merkez Bankas1'm kendi as1l gorevinden sapt1racak 
bu tUr tedbirlerden i~in ba~mdan beri tasarruf etmek yararll olacakt1r goru~u hakimdir. 
Bu nedenle; Almanya, Frans1zlann bu onerisine s1cak bakmamaktad1r. Aynca; 0. Is­
sing, Bundesbank'm geleneginin parasal birlik bazmda devam ettirilmesi goru~unu 
ileri surmektedir; yani Avrupa Merkez Bankas1 Birlige g~i~ suresi i~inde para po­
litikasl stratejisini belirlemeli ve bir ~eli~kili durum nedeniyle de para miktanna yonelik 
bir politika izlemelidir. Avrupa Merkez Bankas1'nm Bundesbank gibi guven verici bir 
g~mi~i olmad1gmdan ozellikle ilk on iki ay i~erisinde s1k1 para politikas1 takip et­
melidir; diger taraftan ise, Euro'nun yururluge girmesi sonras1 parasal ~artlar tahmin 
edilemeyecek bir ~ekilde degi~ebileceginden s1k1 para politikas1 uygulamas1 tavsiye 
edilmeyebilir. Bu bir ~eli~kidir. Bu nedenle Avrupa Merkez Bankas1'na yeterli hareket 
alam b1rakllarak, inand1nc1 bir para politikas1 izleme imkam verilmelidir. Dolay1s1yla ls­
sing'e gore AMB para miktarma yonelik bir politika izlemelidir. Az kat11imll, yani guclu 
Euro'ya sahip parasal birlik yakla~1k 200 milyon insanm ya~ad1g1 alan1 kapsayacakt1r. 
Bu saha kar~1la~t1nlabilir Amerika ve Japonya gibi buyukluklerde bulunan gayri safi 
milli has1la ve d1~ ticaret hacmine sahip olmaktad1r. Bu butUnle~en Avrupa'nm eko­
nomik gucu ~uphesiz uluslararas1 sermaye piyasalannda da kendini gosterecektir. 
Avrupalllar mevcut dar ve bolunmu~ ulusal sermaye piyasalann1 daha hacimli ve ser­
best piyasaya donu~tUreceklerdir. Bunun ~ekiciligi ve onemi onumuzdeki y1llarda 
uluslararas1 finans dunyasmda artacakt1r. Uluslararas1 sermaye hareketleri bu yeni 
Avrupa ortak piyasasm1 ke~fedecekler ve ayn1 zamanda bundan istifade etmeye ca­
ll~acaklardlr. Bu geli~meden Euro kazan~ll c1karak h1zll bir ~ekilde istikrarll ve gO~Iu 
paralar arasmda yerini alabilir7

• 

4. "Giiqlii" veya "Zay1f" Euro'nun Etkileri 

Parasal birligin uye ulkeler arasmdaki tart1~malann merkezi ve parasal birligin 
periferi ulkeleri ile arasmdaki ili~ki farkll ilgi alanlan dogurmaktad1r. Euro'nun guclu 
veya zay1f olmas1 tart1~1lmaktad1r. Sir kiSim ulke 'zay1f' parasal birligin istikrara daha 
az onem vereceginden hareketle enflasyon seviyesinin yukselebilecegini ileri su­
rerken; diger bir k1s1m ulke de 'gu~ll.i ' Euro'nun ozellikle istikrara daha az onem veren 
diger Olkeler kar~1smda uluslararas1 rekabette olumsuz bir etki gosterecegini ileri sur­
mektedir. A~ag1da her iki durumda da ekonomide nas1l etkiler meydana gelebilecegi 

7 Heidelberg, G.; "Die Franzosen sehen den Euro nicht als Schwaechling", in : DBundesbank, Aus-
zuge Aus Presseartikeln , 41/1996, s. 21 . ' 
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ve bu geli$melerin k1sa veya uzun vadeli tahmini sonuQian konusunda baz1 aQik­
lamalar yap1lacakt1r. 'GOQIO' veya 'zay1f' paranm etkileri Tablo 1'de verilmektedir. 

4.1. Ekonomi 

Avrupa Birligi'nin onemli gayelerinden birisi, parasal birlige gidilirken Oye Olkeler 
arasmda kurlardaki dalgalanmalara son verirken rekabet gucunun ve yat~nmlann as­
gari duzeyde etkilenmesini saglamaktl~. Aynca butOn kat11imcllann, Euro'nun politik 
ve ekonomik sonuQianna surekli katlanmalan yonundeki politik ve toplumsal istekleri 
istikrarli olmalid1r. Kapsamli ve tutarli istikrar toplulugu olarak, yani 'gOQIO' Euro ile, 
parasal birlik Oye Olkelere uzun vadeli imkanlar tamyabilir. Euro'nun kullamm ala­
nmda kat11imc1 Olkeler iQin degi$im maliyetleri ve kur riskleri ortadan kalkacagmdan 
kOQOk ve orta boy i$1etmelerin Topluluk piyasasma giri$i daha da kolayla$ml$ ola­
caktlr. 'GOQIO' Euro sermaye piyasasmm hacmini geni$1etip derinlik saglar. Hacmi ge­
ni$1eyen ve derinlik kazanan sermaye piyasas1 yat~nmlann finansmanmm sag­
lanmasml kolayla$tlrml$ olur9

• Yani parasal alan iQinde etkin iQ piyasa Avrupa 
firmalanna buyuk bir iQ pazar olu$turur ve Avrupa finans piyasalan yat~r~mlann fi­
nansmamnda daha verimli Qali$1r duruma gelebilirler. Dolay1s1yla istikrarli Euro Av­
rupa'nm ekonomik entegrasyonunu te$vik eder. Gerekli yap1sal reformlann ger­
Qekle$tirilmesi durumunda ise, yat1nmlarda olumlu geli$melerin yanmda, uzun vadeli 
olarak ekonomik geli$meyi saglamak suretiyle istihdamda art I$ gerQekle$tirilir. 

Dolar, Yen ve diger Avrupa Birligi Oye Olkelerinin paralan kar$1Sinda 'gOQIO' 
Euro tercih edilmesine ragmen onemli olan Euro'nun iQ istikrand1r. Paranm ice donuk 
istikran ic piyasay1 daha cok geli$!irme imkanma sahiptir. Sadece 'guclu' Euro va­
s1tas1yla yat~nmc11ar ve i$1etmeler ileriye donuk plan yaparak, kaynaklann daha etkin 
dag11im1 saglanml$ olacak ve uygun finansman $artlan gerQekle$ecektir. istikrarli para 
etkinligini firmalann karlannda ve maliyet avantajlannda da gosterecektir. DM 61-
cusunde ice donuk istikrarli bir Euro'nun yarat1lmas1 durumunda uygun faiz oranlan, 
istikrarli doviz kurlar1, daha cok istihdam ve saglikli bir ekonomik geli$me 'guclu' Euro 
taraftarlannca beklenmektedir10

• Piyasalann Euro'yu 'gOQIO' tahmin etmeleri ile birlikte 
faiz oranlannda gecici bir sure yukselme ya$and1ktan sonra bu surec son bulacakt1r. 
Sonucta uzun vadeli olarak bak1ld1gmda avantajlann daha ag1rlikli oldugu gorulebilir. 

Parasal birlik sonucu meydana gelecek onemli degi$iklikler i$1etmeler ac1smdan 
yeni bir rekabet ortam1 doguracakt1r. Doviz kuru riskinin ortadan kalkmas1 ve birligin 

8 Gaddum, J.W. ; "Europa auf dem Weg zu einer Wirtschafts-und Waehrungsunion", in: DBun­
desbank, Auszuge Aus Presseartikeln, 14/1996, s. 8. 

9 Tietmeyer, H.; "Zukunftstandort Deutschland/Europa auf dem Weg ins 21 . JahrhunderV Mit dem 
Euro sicher in die Zukunft", in: DBundesbank, AuszOge Aus Presseartikeln , 64/1997, s. 3. 

10 Gaddum, J.W.; "Der Finanzplatz Deutschland im internationalen Vergteich", in: DBundesbank, 
AuszOge Aus Presseartikeln, 59/1996, s. 4-5. 
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gen;ekle$mesinden iki y1l sonra Euro'nun her alanda odeme arac1 olarak kullamlmas1 
vas1tas1yla buyuk bir alanda mal ve hizmetlerde fiyat $effafllg1 gercekle$ecektir. Boy­
Ieee degi$ik urun fiyatlan Ozerindeki parasal 6rt0 kalkml$ olacakt1r. Dolay1s1yla bu ge­
li$me yarat1c1 ve yenilikci i$1etmelere yeni piyasa imkanlanm da beraberinde getiren 
zorlu bir rekabet ortamma zemin hamlayacakt1r. Bu, kucuk ve orta boy i$1etmeler icin 
bir dezavantaj olmayacakt1r. Gunumuzdeki rekabet, daha cok 'buyuk kucugu yutar' 
yerine 'h1zll yava$1 yutar' $eklinde gecerlilik kazanmaktad1r. Zorlu rekabet parasal bir­
ligin ic piyasasmda Oye Olkelerdeki i$1etmelerin rekabet gucunu Avrupa dl$mdaki pi­
yasalara da ta$1ml$ olacakt1r. Kendi sahasmda kuwetli olan tak1m, dl$ sahalarda ken­
dini daha iyi ispatlama imkanm1 elde etmi$ olur11

• Aynca ekonomik, sosyal ve politik 
dinamizm gibi aspektler de istikrarll paray1 gerekli k1lmaktad1r. Sadece istikrarll bir 
para da iyi bir gelecek icin yeterli olmayabilir; ancak, istikrars1z bir para ile de ge­
lecege iyi bakabilmek pek mumkun degildir. Her$eyden once istikrarSIZhk daha cok 
artar. Diger taraftan ise ekonomik, sosyal ve politik dinamizm para politikasmm kar­
$1Sma yeni talepler c1kart1r. Ornegin bu global finans piyasalan icin gecerlidir. Global 
finans piyasalan merkez bankalann1 destekleyici rol Ostlenirler. COnkO, bu piyasalar 
ulusal mali politikalan disipline edici etki gosterirler. Finans piyasalan kotO uygulanan 
bir politikay1, ornegin uzun vadeli faizlerde, yuksek risk primleri vas1tas1yla etkili bir 
$ekilde cezalandmrlar. Global finans piyasalan taraf olmanm yanmda, bazan da ol­
dukca zorlu partner olabilirler. Bu, ozellikle doviz kurlanndaki geli$me ve boylece dl$ 
istikrar politikas1 icin gecerlidir. Gunumuzde doviz kurunu etkilemeye yonelik mu­
dahaleler -piyasalann beklentilerine kar$1- fazla bir umij vaad etmezler. Sadece is­
tisnai durumlarda, piyasalann bulamk olmas1 nedeniyle ve mevcut beklentiler yo­
nunde, bir paranm degerinde degi$iklik yapmak icin mudahalelerden olumlu sonuc 
almabilir. 

'Zay1f' Euro ise faiz seviyesini yukselteceginden ekonomi bir butun olarak bun­
dan fayda elde edemeyecektir. Konjonkturel geli$meler olumsuz etkilenecek ve 'zay1f' 
Euro'dan beklenen pozitif buyume ve istihdam etkileri gercekle$meyecektir. Ulus­
lararasl guvenirl igi azalan para olarak Euro'nun, rezerv para olarak dolara kar$1 re­
kabet edebilmesi zorla$acakt1r. Aynca zay1f para olarak ithalat vas1tas1yla fiyat ar­
tl$1an Gzerinden enflasyon uye Olkelere aktanlabilir ve bu da ulkelerin uluslararas1 
rekabet gucunu olumsuz yonde etkiler. Piyasalann Euro'nun istikrannda te­
reddutlerinin bulunmas1 ucuncu Olkelere sermaye aktanm1, Avrupa'da fiyat artl$1an ve 
enflasyon ve Ocret artl$1an ile birlikte doviz kuru sorunlann1 da gundeme getirebilir. 
Boyle bir geli$me sonucta ekonomiyi, ozellikle kucuk ve orta boy i$1etmeleri olumsuz 
etkiler12

• 

11 Zeitler, F-C.; "Die Europaeische Waehrungsunion- Auswirkungen auf kleine und mittlere Un­
ternehmen", in: DBundesbank, Auszuge Aus Presseartikeln, 66/1996, s. 9. 

12 Zeitler, F-C.; "Die Europaeische Waehrungsunion- Auswirkungen auf kleine und mittlere Un­
ternehmen", a.g.m., s. 8. 
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4.2. istihdam 

Parasal birlik geni$ bir istikrar alam (guclu Euro) yaratacagmdan cah$anlar acl­
smdan avantajll oldugu si:iylenebilir. 6zellikle dar kapsamh bir birligin gercekle$mesi 
durumunda istihdam piyasas1 Almanya'nm rekabet gucune dayah olarak ucretlerdeki 
belli bir azalmanm yanmda i$ yeri garantisi saglanm1~ olur. istikrarll parasal birligin 
diger bir avantaj1, di:iviz kuru risklerinin ortadan kalkmas1 sonucu ihracatmm buyuk bir 
k1smm1 Avrupa ulkelerine yapan ulkelerin 'ikinci' bir fiyat ile hesap yapmak zorunda 
kalmayacak olmaland1r. Gecmi$ di:inemde di:iviz kuru dalgalanmalannda meydana 
gelen degi~ikliklerin i:inemli oranda i~ yeri kay1planna neden oldugu Avrupa Birligi'nin 
vermi$ oldugu rakamlarda gi:irulmektedir; 1995 y1lmda ortalama 150.000 i~ yeri di:iviz 
kurlanndaki a~1n dalgalanmalar sonucu yok olmu~tur13• Ancak di:iviz kurlanndaki vo­
latilite ucuncu ulkelerin paralan kar~ISinda devam edecektir. Qzellikle globalle~en ve 
profesyonelle~en dunyada butUn relavant veriler aym anda kullamlabilmekte ve pi­
yasalar spekulatif faaliyetlere yatkmllk gi:isterebilmektedirler. Spekulam faaliyetlerin 
temelinde genelde ekonomik fundamental nedenler yatar; yani ekonomik buyume, fi­
yatlar, faizler, borclar, aclklar ve i:idemeler bilancosundaki geli~meler. 

Parasal birlikte doviz kuru mekanizmasmm dengeleyici etkisinin ortadan kalk­
masl sonucu ucretler temel yerle~im yeri faktoru gorevini ustlenecektir. Parca ma­
liyetlerinde ucretlerin paymm ortalamanm ustUndeki her art1~1 fiyat rekabetinde bir aza­
~~~~ beraberinde getirecektir; tersi durum ise rekabet avantaj1 saglayacakt1r. Diger bir 
~ade ile verimliligin du~uk oldugu bolgelerde ve bran~larda cah~ma ~artlannda es­
neklik olmamas1 durumunda i~ yeri degi~ikligi veya transfer odemeleri gerekli olabilir14

• 

i~sizlik sorununa fiskal politikas1 ac1smdan bak1ld1gmda Avrupa Merkez Ban­
kasl'nm faiz oranlann1 du~uk tutmas1 du~unulebilir. Bunun i:itesinde Euro'nun de­
gerinin, ihracat1 art1rmak ve buyumeyi te~vik etmek amac1yla ('zay1f' Euro) diger pa­
ralar kar~1smda yukseltilmemesi ~eklinde i:ineriler ortaya at1labilir. Ancak bilerek 
paranm ic ve d1~ degerini d0$0rmeye denk alan esnek bir para politikas1 i$Sizligin co­
zumunde etkili bir arac degildir. Geni~letici para politikasmm reel etkileri genelde k1sa 
vadeli karakter ta~1rlar. iktisadi subjelerin enflasyon tecrubeleri var ise ve Merkez 
Bankas1'nm gayesini tahmin edebiliyor iseler, output ve istihdam etkileri cok k1sa va­
deli olacakt1r ve sonucta enflasyonun yukseldigi gi:irulecektir15

• 

13 Zeitler, F-C.; "Europaeische Waehrungsunion-Was bring! sie dem Arbeitnehmer?", in: DBun­
desbank, AuszOge Aus Presseartikeln , 61/1997, s. 4. 

14 Zeitler, F-C.; a.g.m., s. 5. 

15 lssing, 0 .; "Die Europaeische Waehrungsunion-Vision und Realitaer, in: DBundesbank, AuszOge 
Aus Presseartikeln, 63/1997, s. 6. 
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Doviz kuru risklerinin ortadan kalkmas1 sonucu yatlrlmlarda bir art1~ bek· 
lenebilir. Oye Olkelerde buyumeyi te~vik edici olumlu unsurlar ortaya Clkabilir; ancak, 
parasal birlik ulusal karakter ta~1yan mevcut yap1sal problemleri cozemez. istihdam 
politikasl aclk olarak tammlanml~ bir alan degildir; burada degi~ik politik faktorler rol 
oynamaktad1r. 6zellikle ulusal karakter ta~1yan Ocret politikas1, sosyal guvenlik po­
litikasl, vergi politikas1 ve diger taraftan rekabet politikas1 ulusal sorumluluklan art­
t1rmaktad1r. Hie bir Olke diger bir Oye Olkenin ijade edilen sosyal politikalarmdan 
onemli farkllllklar gosteren uygulamalara gidemez. Parasal birlik ieinde doviz kuru nun 
ifa ettigi fonksiyonlan fiyatlar ve Ocretler almaktad1r, yani doviz kuru esnekliginin ye­
rini istihdam piyasasmm esnekligi almaktad1r. i~sizligin daha da artmamas1 icin pa­
rasal birlik cercevesinde Ocretler ve fiyatlar mevcut parasal sisteme k1yasla daha cok 
esneklige sahip olmal1d1r. Ancak mevcut, kartelle~mi~ bir goruntO veren Ocret be· 
lirleme sistemi ve sosyal guvenlik sisteminin hantalllg1 degi~en arz ve talep ~artlanna 
Ocretlerin uyumunu zorla~t1rmaktad1r. Parasal birlik soz konusu kurumsal kat11iklan 
dogrudan etkilememekte, dolay1s1yla i~ gucunun mobilitesi yetersiz kalmaktad1r. Pa­
rasal birligin ba~ans1 istikrara yonelik para politikas1 yanmda istihdam piyasalannm 
esnekligini de gerekli k1lmaktad1r. istihdam piyasalannm mal ve hizmet piyasalannda 
surekli olarak degi~en arz ve talep ~artlanna devamll olarak uyum bask1smm Os­
tesinden gelmeleri halinde, Avrupa Merkez Bankas1 da 'guclu' bir Euro icin surekli is­
tikrar politikas1 izleme imkanma sahip olabilir. 

Maastricht Anla~mas1'na gore parasal birlik olu~turmak isteyen Olkeler, tarihsel 
ve kurumsal nedenlerden dolay1, farkll yaratiCIIik gucu ve verimlilik geli~mesi gos­
termektedirler. Parasal birlik icerisinde perHeri bolgelerin h1zll bir ~ekilde bo~aij1lmas1 
ihtimali, sosyal ve kOitOrel engeller sonucu Avrupa'daki i~gucunun mobilitesi yetersiz 
olacakt1r. AB'de gunumuzde yasal mobilite s1mrlamalan mevcut degildir. ButOn Oye 
Olkeleri kapsayan bir parasal birligin olu~mas1 durumunda dahi, i~ gOcOnun mobil~esi 
onemli oranda artacakt1r beklentisinden hareket edilemez. Belki, az geli~mi~ AB 01-
kelerinde i~sizligin ekstrem bir ~ekilde artmas1 esnekligi hissedilebilir OlcOde ar­
tlrabilir. 

Aynca parasal birlige kat1lacak bOtOn Olkelerde Ocretlerde, sendikalar bu yonde 
bir geli~meyi benimsemeyeceklerinden, yeterli bolgesel esneklik olmad1gmdan uzun 
vadede yOksek oranll farkll bolgesel i~sizlik oranlannm a~ag1 cekilmesi pek mumkun 
olmayabilir. Yani, Ocretleri bolgesel politik ihtiyaclara gore yonlendirme imkanmm Sl· 
mrll olmas1 ve AB bazmda bolgesel periferinin ortadan kald1nlabilmesi icin fiskal me­
kanizmalann yetersiz olmas1 bolgesel dengesizligin devam edecegi anlamma ge­
lebilir. Ball birlik oncesine kadar ekonomik ac1dan onemsiz bolgelerin geli~en 

merkezlere donO~mesi bile, Avrupa'da ekstrem farkll bolgesel geli~melerin oldugu 
gerceginde fazla bir degi~iklik yaratmaz. Bolgesel olarak onemli dengesizliklerin ya­
~and1g1 bir Avrupa'da, OM ayannda gOciO bir Euro'nun yarat1lmas1 pek mumkOn ol­
mayabilir, cunku daralt1c1 para politikas1 safhalan, en fazla zaten zay1f olan bu bol· 
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geleri etkileyecektir. Bir ulkenin ekonomik durumu yanmda, sosyo-ekonomik ve politik 
~artlan da onem ta~1maktad1r16• 

4.3. Yatmmlar 

'GuciU' Euro geni~ hacimli ve derinlige sahip sermaye piyasasmm olu~masma 
katk1 saglayacagmdan, yatmmlann finansmanmda da aym yonde geli~meler beklenir. 
Yani, ekonomik geli~me buyuk olcude istikrarh paraya baghd1r. Parasal istikrar yat1r1m 
ve tasarrufu te~vik eder ve boylece gelecekteki buyumeyi ve istihdam imkfmlann1 et­
kiler. Piyasadaki yuksek duzeydeki likidite yat1nmcmm yanmda tasarruf sahipleri de 
bu geli~melerden kazanch Clkacaktlr. Aynca parasal alanm uyumlu olmas1 fiyat kar­
~1la~t1rmasm1 kolayla~t1racagmdan, piyasada ~effaflik artacakt1r. Bu geli~me iC pi­
yasada rekabeti tliketiciler lehine h1zland1racakt1r; sonucta, ulke ve ekonomi rekabet 
edebilir durumda iseler daha cok buyume ve istihdam saglanacakt1r17

• 

Diger taraftan; doviz piyasalannda du~uk degerlendirilen Euro sermaye pi­
yasalannda da pek iyi kar~1lanmaz. Yatmmc1lann faizlerin yukselmesi yonunde ta­
lepleri olacakt1r. Boylece i~letmelerin finansman maliyetleri de artm1~ olacakt1r. ilave 
olarak 'zay1f' Euro hammadde ve ara mallan icin yap1lan hesaplann artmasm1 sag­
laml~ olur. Dolay1s1yla yOksek ucret talepleri sonucu fiyat art1~lan yukselir; yani du~Ok 
degerli Euro enflasyonu yukselterek faizlerde yuksek risk primlerini gerekli k1lar. 

Tasarrufcu tasarrufunu farkh atternatiflere yat1rarak 'zay1f' Euro'ya nisbeten 
daha cok kazanabilir. Paranm daha cok deger kaybetmesi durumunda ise, kazanan 
taraf daha COk finansal piyasalan en iyi tamyan ve yatlnm politikaSinl yonlendirebilen 
olacakt1r. 'Zay1f' Euro, bilgi ve sosyal seviye daha cok birlikte hareket ettiklerinden do­
layl, bir sosyal problem olarak da gorulebilir. istikrarh parada ise farkh yatlnm al­
ternatiflerinde kar ve risk durumu e~ittir18 • 

4.4. Politika 

Politik ve ekonomik dO~Once orta ve uzun vadeli olarak gereklidir ve birbirlerini 
tamamlamaktad1rlar. Entegrasyonu geli~tirmek ve Olkeler arasmdaki ihtilaflan as­
gariye indirmeyi gaye edinen politik amac. sonucta ekonomik entegrasyonun ba~anh 
olmasm1 talep eder. Bunun tersi olarak; ekonomik ba~an uzun vadeli olarak eko-

16 Herr, H.; "Die Europaeische Waehrungsunion als politisches Projekr, in : (Hrsg.: C. Tho­
masberger), Europaeische Geldpolitik zwischen Marktzwaengen und neuen institutionellen Re­
gelungen, Marburg 1995, s. 211-212. 

17 Tietmeyer, H.; "Die Waehrungsunion als Stabilitaetsgemeinschatr, in: DBundesbank, Auszuge 
Aus Presseartikeln, 64/1997, s. 3. 

18 Vielhaber, R.; "Die neue europaeische Waehrung muss so hart wie die Mark sein", in: Das Par­
lament, Nr. 33-34, 8/15 Al:)ustos 1997, s. 12. 
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nomik entegrasyonun sonuelanm kabullenebilecek politik istege bagl1d1r. Bu kar~1hkh 
ili~ki parasal birligin problematigini olu~turmaktad1r. Politik isteklerin gereekle~mesi 
Euro'nun sOrekli olarak istikrarh bir para olarak kalmasma ve parasal homojenlik ne­
deniyle Oyeler arasmda a~m ekonomik ihtilaflann ortaya e1kmamasma baghd1r. 
Euro'nun uzun vadeli istikran ve parasal birligin sOrekli devam1 iyi bir ba~lang1e iein 
saglam bir temelin olmas1 yanmda dO~Once ve davran1~ta, hedeflerin de­
gerlendirilmesinde ve etkile~imleri n analizinde pomik olarak asgari birliktelik oleOsO 
gereklidir. Oye Olkelerin istikrar politikasmm hayata geeirilmesinde uyumda asgari 
oleO, yani ahenk gereklidir. Aksi takdirde parasal birlik kimseyi mutlu etmeyebilir. Ma­
astricht Anla~mas1'nda belirtilen uyum kriterleri boylece istikrar politikas1 uygunlugunu 
olemektedir; zaten soz konusu kriterler yap1lan gorO~melerin bir sonucudur19

• 

istikrar aleyhine gereekle~ecek polttik uzla~ma, tasarruf sahipleri ve yatlrlmc1lan 
diger finansal alanlara ve paralara eekebilir. Bu geli~me sonueta Avrupa'da faizleri 
yukan eekerek, ekonomik geli~me icin olumsuz olacakt1r. Fisher'e gore parasal is­
tikrar herkesin e1kannad1r ve bu konuda farkh gorO~Ier olmamahd1r. Borelular, ala­
cakhlar, hisse senedi sahipleri, i~letmeler, i~ei ve i~verenler, fakir ve zenginler ... Av­
rupa'da boyle bir istikrar konsensOsO saglamrsa ve farkh politik eevreler aym ~ekilde 
sorumluluklannm bilincinde olurlarsa, Euro istikrarh, ba~anh ve dOnya genelinde 
kabul goren bir para olma ~ansma sahip olur ve de Avrupa'da entegrasyon alanmda 
geli~me saglanm1~ olur<>. 

Parasal birlige giren Olkeler ulusal para ve doviz kuru politikasmdan ve boylece 
~imdiye kadar mevcut olan hakimiyetin onemli bir boiOmOnden vazgeemi~ ola­
caklardlr. Aynca uygulanacak olan istikrarh para politikasmm diger amaelara kar~1 on­
celiginde farkh gorO~Ier ortaya e1kabilir. Yani parasal istikrann onceligi bOyOme, is­
tihdam veya doviz kuru hedefleri ile ne dereceye kadar uyumla~tmlabilir. GOnOmOze 
degin politik alanda ya~anan tecrObelerin 1~1gmda bu merkezi noktada temel iktisat 
politikas1 amaelannm uygulanmasmda geni~ kapsamh konsensOs olmaks1zm ve ka­
tlllmcl Olkelerin yeterli oleOde istikrar amacm1 gereekle~tirme kabiliyetleri de­
nenmeden ekonomik ve parasal birlik, amae ve e1kar farkhhklann1 eozemez. Sadece 
bunlann sonuelanm Topluluk sahasma ta~1r ve buradan da potansiyel sorunlar ortaya 
e1kar. Hie bir Olke sadece kendisi iein parasal birlik bOnyesinde istikran saglayamaz 
ve devam ettiremez. Oye Olkelerin politikas1 ve ekonomisi farkl1 yonlere konsantre ol­
mu~larsa, Euro gibi uluslarOstO bir para dahi birligi saglayamaz. Boyle bir geli~me 
ortak para politikasml kopma noktasma getirebilit1

• 

19 Tietmeyer, H.; "Geldwertstabilitaet und Soziale Marktwirtschaft im Zeitalter globaler Maerkte", in: 
DBundesbank, AuszOge Aus Presseartikeln , 311997, s. 2. 

20 Tietmeyer, H.; "Der Euro als Herausforderung fOr die deutschen Finanzmaerkte•, in: DBun­
desbank, AuszOge Aus Presseartikeln, 62/97, s. 4. 

21 Tietmeyer, H.; "Waehrungspolitik und europaeische Integration", a.g.m., s. 4. 
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Bir ulke uygulam1~ oldugu politika vas1tas1yla bag1ms1z davran1~ icin giiven ve­
rici cerceve ~artlann1 olu~turduktan sonra ki~i ve kurumlardan daha cok sorumluluk 
talep edebilir. Politik amaclara yalmz, sureklilik arz eden, ekonomik i~birligi icinde 
ula~mak mumkundur. Politik bir amac clan mu~terek Avrupa dinamizmi 'guclu' bir 
Euro'yu gerekli k1lmaktad1r. Parasal birligin devamh geli~imi uye ulkelerin politik ili~­

kilerinin ve baglant1lannm istikrann1 gerektirmektedir. 

5. Degerlendirme 

Butiin dunya Euro projesinin nasll gercekle~ecegini ve ne gibi sonuclar do­
guracagml beklemektedir. Bu projenin gercekle~ecegine kesin gozuyle bak1hrken, 
dunya ekonomisi ac1smdan onemli clan ise, Euro'nun istikrarh geli~mesi durumunda 
dolara bir alternatif olup olmayacag1d1r. Alman Merkez Bankas1 Ba~kam Tietmeyer'in 
ifade ettigi gibi, Euro DM'nin pozitif gercegini dikkate almah ve Dolar'dan sonra dun­
yada en onemli ikinci rezerv paras1 olmas1 nedeniyle de bu potansiyel kullamlmahd1r. 
Yani Euro, Dolar'dan sonra Yen'in yanmda dunya ekonomisinde (buyuk oranda) 
onemli rezerv, i~lem ve ticari para olma ozelligini elde etmelidir. Bu da paranm 
"guclu" Euro olarak hayata gecmesiyle ancak mumkun·olabilecektir. 

Euro'nun istikrarh bir para olmas1 durumunda Avrupa'daki entegrasyon sureci 
daha da h1zlanacak, rekabet artacak ve boylece ekonominin gucu daha iyi bir duzeye 
gelmi~ olacakt1r. Bu geli~me Avrupa'nm dunyadaki politik pozisyonunu kuv­
vetlendirecektir. 

Anla~ma'da ifade edilen surekli uyum ve Avrupa Merkez Bankas1'nm ba­
Qimslzhgl icin soz konusu uyum kriterlerinin eksiksiz yerine getirilmesi gerekmektedir. 
Bu, parasal birligin temelde istikranm korumak ve devam ettirebilmek, yani 'guclu' 
para olma ozelligini elde etmek icin onem ta~1maktad1r. Maastricht Anla~mas1'nm kri­
terleri yumu~atllmasl durumunda her ulke kendi ic politik diktesine uyar, iktisat po­
litikasmda kendi yolunu cizer. Bu, parasal birligin sonu anlamma gelebilir. Butiin va­
gonlann ayn1 tempoda, ayn1 yone dogru hareket etmemeleri durumunda tren raydan 
Qlkml~ olur. Parasal birlik politik birligi gercekle~tirmez, bunu gerekli k1lar: Mu~terek 
gelecek vizyonu22

• 

'Euro istihdam sorunlanm cozer ve doviz kur riskini· tamamen ortadan kald1nr' 
anlamma gelebilecek beklenti veya tahminler pek ger~tek~ti degildir. Bu konularda 
daha gercekci olmak gerekmektedir. <;unku; global piyasalann gunumuzde ve yann 
Avrupa'da ekonomik ve politik ac1dan sebebiyet verebilecekleri onemli yap1sal so­
runlan Euro cozemeyebilir. Aynca Euro i<: surecteki geli~meleri ikame etmez, tam 

22 Joffe, J .; "Bonn und Paris wurgen am Euro", 32197, in: DBundesbank, Auszuge Aus Pres­
seartikeln, Frankfurt, 3211997, s. 14. 



AVRUPA ARA~TIRMALARI DERGISI 55 

tersi doviz kurunu devamh uyumla~tlrmaya cah~an ulkelerde maliye politikasmda di­
siplin ve daha cok esneklik talep eder. Euro'nun buyume ve istihdam ac1smdan daha 
olumlu bir ortam olu~turabilmesi icin sOrekli istikrar icinde olmas1 gereklidir. istikrarh 
para fiyat sistemini daha ~effaf ve iC piyasay1 daha etkin duruma getirir; yatmmlann 
daha iyi hesaplanmasm1 ve du~uk oranh faizlerin gercekle~mesini saglar; bOyume ve 
istihdam icin degi~ik imkanlar ve yeni perspektifler sunar. Sonucta istikrarh para sos­
yal adaletin onemli bir parcasm1 olu~turut3• Yani piyasa ekonomisinin fonk­
siyonalitesinin yanmda, sosyal istikrar icin de gereklidir. Yalmz Euro'nun istikrannm 
saglanabilmesi icin her alanda destege ihtiyac1 vard1r. Tam bag1ms1z bir Avrupa Mer­
kez Bankas1'nm kurulmas1, maliye ve sosyal politikalannm surekli disipline edilmesi 
ve istikrann onemini kavrayan bir kamuoyunun olu~turulmas1 istikrar icin gerekli des­
teklerin ba~mda gelmektedir. 

23 Tietmeyer, H.; "Zukunftstandort Deutschland'Europa auf dem Weg ins 21 . Jahrhundert/Mit dem 
Euro sicher in die Zukunft", a.g.m., s. 2. 



TABLO 1: "GU(:LU" VE "ZAYIF" EURO'NUN ETKiLERi 

'Guglu' Euro .. 
(6-7 Kat11imc1 Ulke: Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Luksemburg, 
Finlandiya, Avusturya) 

Ekonomi K1sa Vadeli Uzun Vadeli 

'Zay1f' Euro 
(11 Kat11imc1 Ulke: iQgiltere, Danimarka, isveg, Yunanistan 
d1~mdaki bu!Un AB-Uikeleri) 

K1sa Vadeli Uzun Vadeli 
kolayca piyasaya giri~: Avrupa'daki piyasa gelirlerinden kazang saglama ~ans1 (belirli bankalann, endustri, ihracat v.b. pazar 
sm1rlannm ortadan kalkmas1 

yeni piyasa olu~umlanna h1zl1 artan ucret bask1s1 = daha iyi yeni piyasa olu~umlanna h1zll 
uyum vas1tas1yla rekabet ~ans1 uluslararas1 rekabet gucu uyum vas1tas1yla rekabet ~ans1 
ulke riski ve biiylece risk giderici 
maliyetler kalkmakta (gunku, Birlige 
sadece guglu paraya sahip ulkeler 

teminat risklerinin ve maliyetlerinin ortadan kalkmas1 (ihracat) 

kat1llyor) 

Yuksek konjonktur safhasmda da 
du~uk ve yuksek faiz sonucu kar finansal piyasalardaki guven yetersizligi sonucu surekli yuksek veya risk. Sebep: AB Merkez 
Bankas1 her ulkedeki degi~ik faiz seviyesi 

konjonkturel geli~meler uzerine 
farkll reaksiyon giisteremez 

yuksek degi~im maliyetleri yuksek degi~im maliyetleri 
(elektronik data, gall~ma partneri (elektronik data, gall~ma partneri 
aray1~1, otomatlann yenide aray1~1, muhasebe kay1tlannm 
duzenlenmesi, muhasebe kay1tlannm artmas1. .. ) 
artmas1, iyi yiinlu fiyat belirlenmesi 
yukanya dogru fiyat uyumu artan fiyat bask1s1 ucret arll~l taleplerinde yukselme 
(perakende ticaret) 

i~ yerle~im yeri cazibesinin taydas1 yerle~im yeri aktivitesinin 
Piyasas1 (Aimanya), artan buyume = daha azalmas1 = i~ yerlerinin kayb1 

gok i~ alanlan 
gelir riski: ucret bask1s1 gelir riski: ucret bask1s1 ve enflasyon 

i~sizlik sosyal sistemde gider oranlan 
uzerinde iinemli baskl 
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Tablo 1 (devam) 

TOketici 
fiyatlardaki ~effafltk sonucu 
fiyatlann dO~me egilimi (pahalt 
OrOnlerde, ornegin: otomobil) 

Turizm: Avrupa'da degi~im maliyetleri ortadan kalk1yor 

fiyatlardaki kOsOratlann 
toparlanmas1 sonucu risk olu~umu 
gOnkO, i~letmeler degi~im 
maliyetlerini aktarmak isteyecekler 

Yat1nmc1 geni~ yat~nm ge~itliligi: kar ve 
risk ayn 1 and a 

yOksek faiz tasarruf edilenin relatif olarak 
degerini korumas1 

di:iviz degi~imi oncesinde 
spekOiatif kay1plar sonucu bOtOn 
(6rnegin: DM) tasarruflar igin 
devaiOasyon riski 

Hisse 
senedi hisse senetleri enflasyondan dogrudan etkilenmemektedirler 
yat1nmc. 

yOksek faizler Borsa igin 
"zehirdir'' 

Gayri gayri menkullere yoneli~ fiyatlan Gayri menkuller cazibesini 
Menkul art1nr kaybediyor 

Sahipleri 
artan faiz oran1 elde etme Gayri 

Menkul maliyetini art1nyor 

Talep ed. 
--·-

di:iviz kuru avantajlan sonucu olu~an ucuz tatilin ortadan 
kalkmas1 

Fiyatlann yOkseltilmesi ihtimali enflasyon seviyelerinde fiyat 
daha goktur, gOnkO i~letmeler art1~lan 
degi~im maliyetlerini aktarmak 
isteyeceklerdir 

enflasyon sonucu deger kayb1 

YOksek faiz 

di:iviz degi~imi i:incesinde 
spekOiatif kay1plar sonucu bOtOn 
(6rnegin: DM) tasarruflar igin 
artan devaiOasyon riski 

ihracata donOk ~irketlerde ~ans 

yOksek faizler Borsa igin "zehirdir'', sebebi: i~letmeler yat1nm kredilerinin 
faiz yOkOnO dengeleyebilmek igin i:inemli oranlarda gelir elde etmek 
zorundad1rlar; gelirlerin azalt1lmas1 

Gayri menkullere kay1~ deger art1~lann1 meydana getirir 

yOksek faiz oran1 elde etme yOksek enflasyon tasarruf 
maliyetini yOkseltiyor edilenin degerini dO~OrOyor : reel 

degerlerin fiyatlann1 odeyebilmek 
igin sat1n alma gOcO yetersiz 

~ 
JJ 
c 
\l 
> 
> 
JJ 

:{n 
::l 
JJ 
:!::: 
> 
~ 
~ 
0 
m 
JJ 
G> 

0: 

C.11 ...., 



Tablo 1 (devam) 

Politika 
ilave i~ sahalannm olu~ma Omidi 

Avrupa'nm siyasal bOtOnle~mesi enflasyon sayesinde devletin 
Omidi bor~lannm azalmas1 

Avrupa'n1n ikiye bi:iiOnme riski Parasal istikrarda farkil gi:irO~Ierin 
(~OnkO AB'nin gOneyindeki Olkeler sOrekli degi~mesi sonucu 
uzun vadede parasal birligin Avrupa'nm ikiye bi:iiOnme riski 
ir;inde yer almalan mOmkOn (ban~ ortammdan uzakla~ma) 
gi:irOimemektedir; 

rekabet gOcO dO~Ok olan AB rekabet gOcO dO~Ok olan AB 
Olkelerine transfer i:idemeleri Olkelerine transfer i:idemeleri 

Kaynak: Vielhaber, R.; "Die neue europaeische Waehrung muss so hart wie die Mark sein'; in: Das Parlament, Nr. 33-34, 8115 Agustos 1997, s. 12 
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* * * 

Summary 

This study discusses what kinds of economic and political effects the cases of 
both a "hard" and a "soft" Euromoney could have on Europe, and what kinds of ec­
onomic or political advantages or risks they could bring. Having a stable currency, 
Monetary Union can lead to economic and political development of Europe and bring 
some economic advantages. The Euro will eliminate exchange rate risks and trans­
action costs among countries in the Union. Thus, financial markets will become more 
effective; all markets will become more transparent; and competition among member 
countries will increase. As a result, a stable Euro will develop the common market 
and increase economic co-operation among enterprises. However, more competition 
requires radical and dramatic structural changes and more flexible entreprises, en­
trepreneurs, and national economic and social policies. Consequently, a stable Euro 
will help to realize a more integrated European market. 
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