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BiR ANAHTAR PARA OLARAK EURO DOLASIMINI BELIRLEYEN
UNSURLAR UZERINE DEGERLENDIRMELER

Yrd.Do¢.Dr.Mehmet Sisman*
Ozet:

Bu c¢ahismada Euro dolagimmi belirleyen unsurlar, uluslar arasi para
dolasimmm belirleyen unsurlar agisindan tartigmaya agilacaktir. Bu gergevede
oncelikle Avrupa Birligi bolgesinde yasanan para birligi (tek para) tarihsel akis
icinde ele alinmaya ¢alisiimigtir. Ote yandan uluslar arasi para hareketleri i¢inde
Euronun veri analiz edilerek, son yillarda tirev piyasalarda Euronun neden daha
fazla kullamldigi anlagilmaya caligilmistir. Genel olarak meta ticaretinde ve sicak
para dolagmmindaki artiglarin anahtar paralar tizerinden yapimaktadir. ABD ve
gelismekte olan ilkelerin ddemeler bilangosu agiklari ve bazi siyasi nedenlerle
Euronun uluslar arasi para dolasimindaki yeri ve 6neminin giderek artmakta oldugu
saptamast bu calisma agisindan temel sonuglardan biri olmaktadir. “Ancak bu
kullanim diizeyinin Avrupadaki verimlilik artislarmdan kaynaklanmasi olumlu bir
gelisme olurken, ayn1 bolgedeki igsizlik diizeyindeki artislarda dikkati gekmektedir.

Absract:

At this research, it is investigated components of Euro’s circulation in terms
of international capital movements. After the Second War, In the North, there have
been appeared three main eras: North America (USA) , European Union (Euro) and
Japan (Pacific). In the 1970s, after the North has been lived crises, there were two
influences. One of them, USA (North America) has been superiority against EU and
Japan in the 1990s. Besides; North has invested direct and indirect capital movement
in the South. On the other hand, the deficit of current contents are very high in the
USA, so that Euro has begun common in the World economy. It is important that
EU has got productivity. But, it is beginning high unemployment in the Euro area.

Giris:
1950°1i yillardan sonraki Diinya Ekonomisinde para dolagimimna hakim olan

unsurlara iliskin olarak genelleme yapildiginda, ii¢ para alamnin giiniimiize kadar
varhgmi sirdiirdiigii saptamasmi yapmak gerekmektedir. Bu alanlardan birincisi
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ABD dolar1 alamnmn diger iki alana gére 2000°lerde gorece zayiflamakta oldugu
gizlenen bir olgudur. Ozellikle Euro ofarak yeni bir soluk ve gii¢ kazanan eski mark
alanindaki gelismeler dikkat gekicidir. Japon Yen’i alaninda da yeni gelismeler
beklenmelidir. Bu calismada Euro dolasimini belirleyen unsurlar, uluslararast para
dolasimini belirleyen unsurlar agisindan tartismaya acilacaktir. Ancak Once
uluslararas1 fiat paralar iginde anahtar para olmanin anlami ve Euro alaninda
yasanan gelismeleri kisaca degerlendirmek gerekmektedir.

Anahtar paranmn nitelikleri ve Uluslararasi fiat para olarak Euronun
gelisimi:

Tarihten giintimiiz kosullarina ve gelecege baktigimizda, uluslararasi fiat-
paranin odak noktasi “anahtar” fiat-paralar olmustur. Scammel’e gore, herhangi bir
uluslararas: fiat-para asagidaki onkosullarda diger iilke uluslararasi fiat-paralar1
(yaygin deyimiyle “uluslararasi rezerv para”) karsisinda basarili olabilir (Scammel
W. M., 1987,5.53):

1)-Bir uluslararasi rezerv paraya sahip {ilke, genis bir dig ticaret hacmine
sahip olmalidir. Bu fiat-paranin uluslararas: ticari iliskilerde siklikla kullanihyor
olmas: gerekir. Ayrica, hem sozkonusu fiat-paranin kaynak tilkesi hem de diger
diinya tilkelerinin mal talebini tagryabilen bir tilke olmalidir.

2)-Herhangi bir uluslararasi rezerv paranin degeri, istikrarli olarak
dalgalanmalidir. En azindan kendisini ticari miibadelelerde kullanan diger tilkelerin
fiat-paralarina gore daha hizli deger yitirmemelidir.

3)-Kendi kaynak iilkesinde; biiyik islem hacimli ve deneyimli, ayn: zamanda
becerikliligi ve dogrulugundan siiphe olunmayan bankacihk kurumlar: tarafindan
desteklenen bir uluslararasi fiat-para olmalidir.

Bu niteliklere uygun para aym zamanda “anahtar para” olarak da amr. 19.
Yiizyll ortalarinda, yalmzca Biyik Britanya Sterlini tlimityle bu niteliklere
uygundu. Bitytik Britanya kapitalizmin ilk yeserdigi yer olmasi nedeniyle ilk anahtar
paraya sahip olan {ilke olmustur. 1950’lerde ABD Dolar1 da bu kosullar: tagimisti.
Bu yillarda, ABD dolarmm anahtar para ozelligi daha ¢ok Il. Savag’tan hem
cografya olarak etkilenmediginden hem de Birlesik Devletlerin giicii ve prestijinden
gelmekteydi.

Ancak, 1960’11 yillarin sonlarinda, ne bu gii¢ ne de prestij ABD dolarina bir
katki saglamistir. Bu yillarda, Bretton Woods’un merkez uluslararas1 fiat-parasi
olarak ABD dolarinin zorlandig gozlenmektedir. 1960’11 yillarm sonlarinda ABD
dolarma olan giiven asmmus, ayni zamanda merkezi anahtar para konumu
sarsilmigtir.

158



1970°1i yillarda, dinya ekonomisinde dalgali (ya da yiizen) doviz kurlan
uygulamalar1 uluslararasi fiat-para alanlarimin olusmastyla birlikte gézlenmistir. Bu
para alanlarindan birisi, Fransa’nin eski somiirgelerinin Franki kullanmasiyla
bagladl. Bu arada, Ingiltere Sterlini yine eski Ingiliz somiirgeleri ve ingiltere
Kraligesine sembolik baglilig1 olan tilkelerin kullandigy ayr1 bir para alam olusturdu.
Bu iki fiat-para alani her iki bloktaki iilkelerin ticari iliskilerinde Fransa ve
Ingiltere’nin  agwrhginm  olmasindan ve Frank ve Sterline finansal olarak
giivenilmesinden ortaya ¢ikmug ortiilii bir para birligi gibiydi. Aslinda, bu para
alamuni 1k uygulayan itlke Ingiltere oldugu igin deneyimli sayilabilirdi.

Giinlimiiz uluslararas para sistemi, tek bir sisteme bagli olmayip, stirekli ve
hizlv degisikliklerle karsi karsiya kaldigindan ‘para sistemsiz’ olarak kabul
edilebilir. 1970 ve 1980’lerde, Diinya Ekonomisi’nde énemlj miktarlarda dolasan ve
uluslararast anahtar fiat-para olarak kabul edebilecegimiz paralar arasinda biiyiik
oranh kur dalgalanmalari yasanmistir. S6z konusu dalgalanmalar, uluslararas: para
alanlarmi getirmistir,

Avrupa finans alaninin Merkez iilkeleri Avrupa Birligi tiyesi tilkelerdir. Bu
tilkeler, 1987 yilnda imzaladiklari ‘Tek Avrupa Senedi’ anlagmasi geregi, 1992
yilindan itibaren kendi aralarinda ticaret engelleri ve smir denetimlerini tamamen
kaldirdilar. Bu siireg; enerji, telekomiinikasyon, ulasim ve su arzi konularinda
oldugu gibi, finansal hizmetlerde de birlestirici bir etki yaratti.

1992 Tek Avrupa Senedi anlasmasi; ABD, Japonya gibi diger Merkez
tilkelerin Bati Avrupa’ya ilgisini artirdi. Bu ilgi, dolaysiz yatirimlarm artmasi
bigiminde kendisini gésterdi. Ciinkii, Avrupa birligi sinirlar1 igindeki giimriiksiiz
serbest dolasim hakki, ABD ve Japonya reel kesimi (TNCs: ulusstesi sirketler) igin
yeni kar firsatlar1 yaratmisti. ABD kokenli ulusétesi sirketler 1987°de 15.4 milyar $
olan Avrupa’daki dolaysiz yabanci sermaye yatirumlaring; 1988°de 18.8 milyar $’a,
1989°da 21.1 milyar dolara ¢ikarmisti bile. Bu gercevede, Bati Avrupa’ya en biiyitk
dis yatrrm ABD sirketlerinden gergeklesmistir. Ote yandan, 1989°da 411 Japon
sirketi Bati Avrupa’da iiretime baslamisti.  Ornegin, Toyota 1990 yilinda,
Ingiltere’deki en bitytik dis yatirimciydi. Fransa, daha 6nceki villarda Japon
yatirimlari ve ticaret islemlerine en ¢ok korumacilik uygulayan iilkelerden olmasina
ragmen; 1989°da ‘igsizlikten iyidir’ diyerek bu kararindan vazgesti (Allen R.E.,
1994, s.117).

Boylece, bu dolaysiz TNC yatirmmlari, 1987-1990 yillart arasinda Bati
Avrupa’ya ortalama %3 ekonomik biiyiime katkisi yapti. Bu arada, Avrupa Birligi
icerisinde Almanya; Avrupa Tek senedi anlagmasi gergevesinde en biiyiik sermaye
mal ihracatgisi olarak en karli tilke konumunu perginledi. Almanya, 1989 ve 1990
yihnda ekonomik bitytimesine %4 katk: sagladig1 gibi, ticaret fazlasi vermeye
bagladi. 1989’da Almanya’nin diger Avrupa Birligi ilkeleriyle gerceklestirdigi
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ticarette 55 milyar$’lik ticaret fazlasi bulunuyordu. Bu rakam ayni y1l, Almanya’nin
toplam GSYIH’nin %4-5’ine tekabiil ediyordu. Kasim 1989°da Dogu Almanya’nin
da katilmasiyla, Almanya birlesmenin zorluklari diginda Avrupa finans alam
icerisinde ekonomik gii¢ olarak sivrildi. I Temmuz 1990’da iki Almanya’nin parasal
birligi de gergeklesti. Bu asamadan sonda dogu kesiminde igsizlik artti. Bunun
nedeni; Dogu Almanya’da ig¢i bagma ¢ikti, bati tarafindaki is¢i basina ¢iktmm
%40°na tekabiil etmesiydi. Boylece, Temmuz ‘90°da dogu kesimindeki igsizlik ikiye
katlanarak 270.000%¢ ¢ikt1. 1993 ortalarinda, Almanya’nin bati kesiminde igsizlik
orani %?7.5’ken, dogu kesiminde %15.3’¢ ulagmisti. Bu cergevede, Almanya’nin
dogu kesimindeki reel yatirimlar1 finanse edebilmesi igin yilda 70-80 milyar$’a
gereksinimi vardi (Allen R.E., 1994, 5.119). Bu nedenle, 1990’larn ilk dort yilinda
Almanya Merkez Bankasi Bundesbank, yitksek faiz, dolayistyla diigilk mark kuru
uygulamalariyla, uluslararasi finans kesimlerinden bor¢lanma egilimine girmistir.

1993 yilindan itibaren uluslararasi para-sermaye’nin yiksek faiz
getirisinden yararlanmak amactyla Almanya’yr segmesi, Avrupa Birligi’ndeki o
zamanki 12 iilkenin bilyiimesini yavaglatan bir unsur olmustur. Bu arada, bir Avrupa
para Krizi yasandi. Zira, asirt degerli mark kuru (disiik kur), Avrupa’da anahtar para
konumu nedeniyle, Alman markinin diger zayif paralart (Portekiz Eskiidosu,
Ispanyol pesetasi, Italyan lireti gibi) olumsuz etkilemesine neden oluyordu. 1993
yilinda, Avrupa Birligi tilkelerinin 1979’da uygulamaya soktuklari Avrupa para
Sistemi (APS) ¢okme noktasina geldi. Avrupa Para Sistemi spekiilatif akimlara
elverisli bir sistemdi. Spekiilatorler, Birlik igindeki ulusal paralarin dalgalanmasmi
belirli bir aralikta gerceklestigini bildiklerinden risksiz kazang olanagm: elde
edebiliyorlardi. Ayrica, spekiilatif akimlarin yer aldig1 bir baska alan da faiz getirisi
diisitk paralar ve faiz getirisi yiiksek paralar arasindaydi. Bu durumu engellemek i¢in
sabit kurlara dayali APS yerini, kurlarin %30 dalgalanmalara agik hale getirildigi
esnek kur sistemine birakiyordu. Avrupa Birligi’nin parasal birligi’ni dngdren bu
sistemdeki catlak, Birligin ortak para birimi olarak kullanilan Equ’nun Euro adiyla
daha guglii bir bigimde gindeme getirilmesine neden olmustur. Boylece 1991°de
Hollanda’nin Maastricht kentinde aliman ekonomik ve parasal birlik kararlar tek tek
uygulamaya gegirildi. Bu olgunun en 6nemli nedenleri; para-sermaye hareketlerinin
spekiilatif yapis;, AB igindeki farkl ekonomik yapidaki iilkelerin para
politikalarinda esgiidiim saglayamamasi ve Alman Merkez Bankas Bundesbank’in
Alman i¢ politikasindaki etkisinin artmasi olarak saydabilir (Yimaz §., 1995-
Kis,s.14). 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankas: kuruldu. 1999°’da 1 Equ= 1 Euro
degisimiyle tim toptancilik ve bankacilik islemlerinde para birimi olarak Euro
kullanilmaya baglands. Birlige tiye tilkelerin borglar1 Euro cinsinden hesaplanmaya
baslandi. 1 Ocak 2002°den bu yana Euro cinsinden banknotlar ve bozuk paralar
dolasimdadir. Danimarka, Isve¢ ve Bilyikk Britanya disindaki ilkeler Euro para
birimini kendi ulusal para birimlerini tedaviilden kaldirarak, kullanmaktadirlar.
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Uluslararast para ve sermaye piyasalarinda dolasimi belirleyen unsurlar ve
Euro:

Genel olarak para ve sermaye piyasalarindaki dolasimi  asagidaki

kategorilerdeki unsurlar belirlemektedir (Howells ve Bain, 2000, 13)

1-Meta ticareti. Uluslararas) ticaret hacmi arttik¢a dolasimda bulunan anahtar
para birimlerinin artmas: beklenir.

2-Ulusotesi  sirketlerin (TNCs) dolaysiz yabanci sermaye faaliyetleriyle
sonuglanan faaliyetleri. Burada vergi &demelerini azaltmak icin yapilan kar
transferleri de bu faaliyetlerin icindedir. '

3-Korku ve panik saikiyle (funk Money) para giris ¢ikiglarr: paramin daha
glivenceli, dolayistyla en az riskli alanlara kaymasi. Hesap blokeleri, vergilemedeki
endiseler, konvertibilite smirlamalar ve yurticinde tercih edilmeyen kurlarla yerli
paraya gegis kosullari gibi uygulamalara kars: para sahiplerinin daha giivenceli
alanlar1 tercih etmesi.

4-Ticari amagh ‘sicak para’: farkli iilkelerde faiz farkliligina dayal arbitraj
gelirlerinden  yararlanmak amaciyla dolasan para Kkitlesi. Cok hizli yer
degistirebildiginden sicak para olarak isimlendirilmistir. 1920’1 ve 1990’11 yillarda
Sterlin ve diger Avrupa paralan iizerinden gergeklesen spekiilatif sicak para
akimlarmin varhigi bilinmektedir.

5-Doviz kurlarinda beklenen degisiklige dayali olarak dolasan ve yine sicak
paranin bir kolu olarak bilinen para hareketleri. Ozellikle anahtar paralar tizerinden
¢ok biiyitk miktarlarda yapildiginda énemli gelirlerin elde edilebildigi ve bu yolla
para dolagiminin son otuz yilda arttig1 anlasilmaktadir.

Yukarda belirtilen bes temel kategori agisindan dustintldigiinde kuskusuz
1970’lerden giiniimiize 6nemli dalgalanmalar gergeklesmistir. Euro'nun  dolasima
girdigi 2002°den bu yana gergeklesen meta ticareti agisindan dustintildiigiinde tablo
1"deki su verilere ulasiimaktadir.

Tablo 1: Cari islemler Bilancosu ABD Dolari

Ortalama 1991-2000 2001 2002 2003 2004(1)
ABD —-150 ~394 —481 —542 —496
Avrupa Birligi 9 -6 67 36 48
Japonya 107 88 113 138 144
Diger gelismis Ulkeler 4 56 46 41 44
Gelisen Asya 22 90 132 148 128
Diinyanin geri kalani| -72 -3 13 58 33
Diinya (2) ~80 —-169 -110 -121 ~99

(1) IMF Tahmini. (2)5demeler bilangolarindaki hata, eksik ve asimetrileri yansitir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook; national data. Table 117
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Tablo 1’e gére ABD’nin dnemli bir cari iglemler agig1 bulunmaktadir. Avrupa
Birligi de Japonya kadar olmasa bile Diinyanin geri kalanindaki 100°{in iizerindeki
{ilkeden daha fazla miktarda cari islemler fazlasina sahiptir. Dolayisiyla meta ve
diger hizmet akimlarmda Euro’nun artan onemiyle karsilagmaktayiz. IMF verilerine
gére 2003°de Birlesik Kralhk dahil Diinya ihracatinin yarisi Euro bolgesinden
(%43), yine Birlesik Krallik dahil Diinya ithalatmm yaklagim %40°’1 yine Euro
bolgesinden yapilmaktadir (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/02/pdt/
statappx.pdf). Yukaridaki ikinci kategori olan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
agisindan bakildiginda Eurostat verilerine gore; AB’ne 1999 ve 6zellikle 2000°den
sonra ¢nemli dlgiide ABD ve Japonya yatrumi gozlenmektedir. Ayrica AB’nin Cin
ile olan ticareti giderek ivme kazanmaktadir 2004’de 62 milyara euro’ya ¢ikmistir
(Eurostat/Bureau of Economic Analysis/Bank of Japan).

Uluslararast para ve sermaye piyasalarinda dolasimi belirleyen 3, 4 ve 5.
kategoriler i¢in Bank of international Statement’m yayinladigt Regular OTC
Derivatives Market Statistics (The Global OTC Derivatives Market at end-June
2004 6 December 2004) adli siireli yaym incelendiginde su sonuglar ortaya
¢tkmaktadir. 2002°den bu yana doviz ticareti iceren tilrev piyasalardaki
szlesmelerin Euro iizerinden yapilanlari Dolar,Yen ve Pound iizerinden yapilan
sozlesmeler gibi %50 civart artiy gostermistir. Ote yandan 2002 Aralik aymdan 2004
temmuz ayma kadar faiz orani iizerinden yapilan tiirev piyasalarda Euro iizerinden
yapilan sozlesmeler, Dolar,Yen ve Pound iizerinden yapilan faiz sdzlesmelerinin ¢ok
iizerinde gerceklesmistir. Hatta Euro ile yapilan faiz orani sbzlegmeleri (63 trilyon
dolar) ABD dolari ile yapilan faiz oram sézlegmelerinin (57 trilyon dolar) Oniine
geemistir (http://www.bis.org/publ/r_fx04.pdf). Dolayisiyla, Euro alanmin 6zellikle
2002 sonrasi kendi icinde bir sinerji yaratti31 soylenebilir.

James Tobin, 1978”deki bir makalesinde ABD emek verimlilifinin Almanya
ve Japonya’ya gore geri kalmasmin dolar agismdan sonuglarin inceler (Tobin, 1978,
5). 1990’1 yillarda yar iletkenler, bilgisayar ve iletigim teknolojilerindeki
gelismelerle ABD bunu tersine gevirmeyi bir dlgiide bagarmisti. Bu anlamda emek
verimliligi agisindan ABD ile AB arasmdaki bir karsilastirma yapildigimda, is¢i
basma 300 saat daha az ¢alisan Avrupa isgisi ile ABD iscisi arasmdaki verimlilik
farklilif1 azalma egilimindedir (http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04

200.pdf).

Ote yandan birikim siirecinde finansal yiikiimliitiiklerin teknik yeniliklerle
birlikte yeni deger formasyonu olusturdugunu biliyoruz (Weeks J.,1981, 195).
1980°li yillardan itibaren ozellikle iletisim teknolojilerindeki yenilikler islem
(transactions) maliyetlerinde yiiksek boyutlu diistisler yasanmasina neden olmustur.
Bu anlamda Euro dolagimmm mali kesim agisindan getirebilecegi degisiklikleri
irdelemek agisindan sorgulama yapmak gerekmektedir. Bu anlamda, Odiing veren

162



iilkelere doéntik siniflandirma agisindan uluslararasi para dolasimini ydnlendiren
unsurlar sunlardir:

1-Borglar; Diinya Bankasi, IMF gibi kuruluslar ve hiikiimetler tarafindan
verilen bor¢lar. Genel olarak 1990’ yillar Merkez tilkeler agisindan; 1970-80’li
yillarda uluslararasi mali piyasalardaki serbestlesmenin (deregulations) sonuglarinim
almdig1 dénem olarak bilinmektedir. Geligen ya da Cevre piyasa ekonomileri de
1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren bu siirece ayak uydurarak, 1990’1 yillarda
kendi tiretken yatirimlarina gore beklenmedik slgtide 6zel sermaye akimlarint kabul
ettiler (Sisman, 2003, 101,102).

2-Ulusal banka édiingleri; yabancilarin yurticindeki ulusal bankalardan
borglanmalar:

3-Yabanci piyasalarda bono satin almalart ya da yabanci piyasalarda bono
akist.

4-Uluslararasi hisse senedi akisi
5-Thracat kredileri

6-Banka hesaplari: Sirketler tarafindan agilan birden fazla para cinsinden
banka hesaplart.

Yukarda belirtilen kriterler acisindan da Euro bolgesinde hareketliligin
arttipn gozlenen bir olgudur. Uluslararas: borglanmalarda en ¢ok rezerv para olarak
kullanilan ABD dolarm kullanilmasi dogaldir. Fakat Euronun ardmdan gelen ikinci
bitylik anahtar rezerv para olarak yeni bir atilim sergiledigi gozlenmektedir
(Skidmore ve Lairson, 2003, 176)

2004’tin son aymda artan Euro/ dolar paritesi ylikselis Euro para ve
sermaye piyasalarinda biiylimenin habercisi olmustur. Bu olgunu asagidaki su
nedenlere baglanabilir,

1-ABD 6demeler bilangosu ve biitce agiklari. Bu agiklar1 kapatmak igin
Avrupali sermaye cevrelerinin ellerinde bulundurduklart dolar ve dolar cinsinden
tahviller. Buradaki herhangi bir ¢oziilme endisesi Euro'yu yukar iten nedenler
arasinda sayilabilir. :

2-ABD Federal Reserve’iin diizenlemeleri (regulations):

a) ABD bankalarinda mevduata 6denen faiz .oranlarini belirlenmesine iliskin
kurallar ve AB’deki gorece daha yiksek faizler nedeniyle, paranmn AB’deki
bankalara yonelmesini ¢ekici kilan unsurlar.
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b) Avrupa Bankalarinda gecelik mevduatlara 6denen fajz oranimin 30
giinlilk mevduttan daha diisiik olmamasma doniik yasak.

3-Avrupa bankalarinda gorece serbest olan yurtigi bankacilik faaliyetlerinde
smirlt doviz kontrollerinin varligi

4-Politik nedenlerle ABD hiikiimetleri tarafindan bloke edilen dolar
varliklar:.

5-1973 sonras: gergeklesen petrol fiyatlarindaki artiglar sonucu gelirleri artan
OPEC iilkelerinin yine politik nedenlerle ABD disinda mevduat agmalari. Hatta,
Venezuela petrol karsiliginda Euro talep etmektedir. Bu olgu yayginlastig slgiide
Yen ve Euro’da spekiilatif hareketler olasidir.

6-Isveg, Litksemburg ve Liechtenstein gibi iilkelere ve kiyibankalarina
(offshore) para akisr. Bu aym zamanda iglem ve iletisim maliyetlerinin diismesiyle
artan sicak para hareketlerinin 15-20 yillik bir uzantisi niteligindedir (finansallagsma-
mali kiiresellesme).

5-Merkez bankalarmin uluslararast rezerv olarak tuttuklar1 paralar. Yine
Euro/ dolar paritesindeki artiglara bagli olarak Euro'nun deger artisindaki sorunlari
engellemek icin lilkelerin Merkez bankalar1 eskiye gore daha fazla Euro cinsinden
rezerv bulundurmak durumunda kalmaktadirlar. Diinya Ekonomisi’nde en yiiksek
doviz rezervlerine sahip tilkeler soyle siralanmaktadir. 840.6 milyar ABD dolariyla
Japonya, 609.9 ABD dolariyla Cin, 242.7 ABD dolanyla Tayvan ve 202.1 ABD
dolariyla G. Kore. Bu iilkelerin hepsinde ve diger rezerv tutan iilkelerde Euro’yu
ddviz rezervi olarak tutma yéniinde egilimler g6zlenmektedir. Japonya’nin %20-30
civart Euro rezervi bulundurdugu, Cin’in dolar yaninda Euro’yu da rezerv para
segmeye bagladigr (%25 civart), bilinmektedir. Ayrica Giiney Kore’nin 2004’de
doviz rezervlerini Euro cinsinden gesitlendirecegini agiklamasi Dolarin %1,4 deger
kaybetmesine yol agmustir. Altinci bilyikk doviz rezervine sahip Hindistan (135
milyar dolar) ve ardindan Rusya’mn Euro’yu rezerv para olarak bulundurma
gayretleri de 6nemli gelismelerdir. Hatta Ukrayna segimleri sonras siyasi bir kararla
Rusya’nin Euro’yu rezervlerinin (92 milyar dolar) iigte biri diizeyine ¢ikardigi
gozlenmistir. Sonug¢ olarak, IMF diinyadaki doviz rezervlerinde dolarin paymmn
2003 sonunda yiizde 63.8'e diistiigiinii agikladi. 2002'de dolarmn pay: yiizde 66.9'du.
IMF'ye gore euronun payi ise aym zaman dilimi icerisinde yiizde 16.7'den yiizde
19.7'ye yiikseldi. Asya iilkelerinin basi ¢ekmesiyle diinyadaki merkez bankalarmin
doviz rezervleri 2000 yilimda yaklagik 2 trilyon dolara esitken, bu rakam 2004'te 3.5
trilyon dolara kadar ¢ikt1 (Milliyet, 25 Kasim 2004 ve 12 Mart 2005). Bu artis aynt
zamanda anahtar paralar tizerinden yapilan uluslararasi para reformu tartismalarmi
yeniden giindeme getirmektedir (Sisman, 2004, 41).
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Kuskusuz mali hareketlilik reel kesimdeki gelismelerin etkisi dismna uzun
siire ¢ikamaz. Bu nedenle diinya ekonomisinin durgunluk egilimleri anahtar para
kompozisyonuna iligkin gelismeleri etkileyecek en énemli gostergedir.

Euro Bolgesinin sorunlari

Giiniimiiz Avrupa Birligi’nin en 6nemli sorunu issizlik ve parasal birligi
olustururken yaganan aksakliklardir.. Issizlik, tim Birlik igin ortalama 2002’de
%8.1°den 2003°de %9.1’¢e yiikselmistir. Birlik i¢inde issizlik acisindan bolgeler arasi
farkliligin varhigi bir yana, kadmnlarda (%10,2) ve 25 yas alti niifusta (%17,4)
2004°de de daha yiiksek bir igsizlik orani gozlenmektedir
(http://epp.eurostat.cec.eu.int/cache/ITY_PUBLIC/3-01122004-AP/EN/3-01122004-
AP-EN.PDF).

Sonug yerine

Avrupa Birligi Euro bolgesinde uluslararasi para ve sermaye dolagimint
etkileyen kategoriler agisindan bir sorgulama yapildiginda, Diinya Ekonomisi’nde
ikinci anahtar para olarak Euro bolgesinde 1999°dan giiniimiize hareketlilik
artmaktadir. Cari islemler bilangosu tiim Birlik agismdan fazla vermektedir. Emek
verimliligi ¢alisilan saatlar dikkate alindiginda ABD’ye yaklagmaktadir. Euro’nun
islem maliyetlerini diigiirtici ve mikro bazda fiyatlardaki seffafhk artirici etkileri
dikkate alindiginda Birlik agisindan olumlu gelismeler yasanmaktadir (Cleaver,
1997, 143). Aymi para biriminin Birlik ¢apmdaki mal fiyatlarinda da esitlemeyi
hizlandirdigr anlagilmaktadir. Uluslararas: kredi piyasalarinda faiz orani tizerinden
yapilan sozlesmelerde Euro cinsinden yapilan sozlesmeler diger iki anahtar parayla
(dolar ve Yen) yapilan sozlesmelerden daha fazla gerceklesmektedir.Bu egilimin 11
Eylil sonrast daha da arttigni ve Irak savasi sonrasi ABD’ye mesafeli duran
tilkelerin Avrupa Birliginin temel para birimi Euro kullanimmnt artirdiklar
gozlenmektedir. Ancak, AB 25 yas alt1 ve kadin nilfusun ise yerlestirilmesinde
sorunlar yasamaktadir.
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