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ABSTRACT

The third and final stages of Europcan Economic and Monctary
Union (EMU) 1s scheduled to begin on 1 January 1999. At that point,
thosc countrics participating are to adopt irrevocably fixed cxchange
rates for their currencies. While countrics will have to option of using
the new Europcan moncy Furo- as from 1999, by 2002 it is to replace
completely domestic currencics in circulation in member countrics
and is to be used denominate all financial and other business
transactions. The adoption of single currency, whether in steps or
simultancously in all countries, will represent a major regime shifl,
Some time in the new Century, the Huro could emerge as a major
international currency with implications for other countrics as well.

OZET
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) igiinch ve son

agamasinin 1 Ocak 1999 tarihinde baglayacagr kararlagtirdmugtir. Bu
asamada PB’ne katilacak tlkeler milli paralarim geri doniilemez bir
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bigimde Euro’ya baglayacaklardir. Uye ulkeler 1999 tarihine kadar
Euro’yu kullanma segenegine sahipken, 2002 yilinda Euro biitiin iiye
tilkelerde dolagimda olacak, finansal ve ticari iglemlerde kullaniimaya
baglayacaktir. Uye iilkelerin Furoya kendiliginden ve adim adim
uyumu temel politika degisikliklerine neden olacaktir. Yeni yizyilin
baginda Euro uluslararasi piyasalarda dolagimda olan ve diger
tilkelerde de kabul edilen temel paralardan biri olacaktir.

1. GIRIS

Avrupa Topluluklari’nda Ekonomik ve Parasal Birlik, kigilerin
ve uretim faktorlerinin serbest dolagimi ile birlikte tek para
uygulamast anlamina gelir. Parasal Birlige tye tlkelerde tek paranin
uygulanmasi ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yaritilen
tck para politikasi da uygulamaya girecektir.

EPB’in  gergeklesmesi i¢cin  AB  ilkelerinin  ekonomik
performanslarinin  birbirleriyle uyumlu olmast sarttir. Bunun i¢in
Maastricht Antlagsmasi ile bazit makro biyiklukler agisindan
yakinlagma kriterleri ve bu kriterlere uyulmamast durumunda
uygulanacak yaptirimlar belirlenmisgtir.

EPB’ in son agamasi, Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinden itibarcn
kullanilmaya baglanmasi ile son bulacaktir. Bu ¢aligmada son olarak
Euro uygulamas: ile birlikte AB ulkeleri ekonomilerinde yasanmasi
muhtemel dort farkli ortam agtklanmustir.

1. PARA BiRLIGI KAVRAMI

Para birligi, doviz kurlarinda birligin saglanmasini, sermaye
hareketlerine konan tam kisitlamalarm kaldiriimasini, tye ulkeler
arasinda  konvertibilitenin  gergeklestirilmesini,  konvertibilitenin
korunacagi konusunda tam bir giivencenin saglanmasini ve milli
paralarin birbirine gevrilmesinde her tiirlii banka giderlerinin ortadan
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kaldirilmasim gerektirir *. Para birliginin gergeklestirilmesinde doviz
kuru birliginin saglanmis olmasi birinci sarttir. Birlik igindeki milli
paralar daralan ve giderek ortadan kalkan bir bant icinde sabit bir
pariteyle birbirine baglanir. Corden' in ifadesi ile boyle bir birlige,
“sozde (pseudo) doviz kuru birligi” denir. Buradaki s6zde kelimesinin
anlamu sudur. Corden, boyle bir birlikte ortaya ¢ikacak sorunlar karsi-
sinda, birligin devaminun tehlikeye girecegini 6ne siirmektedir.

Para birliginin saglikli bir gekilde isleyebilmesi igin birlik i¢inde
tam bir konvertibilitenin saglanmig olmasi gerekir. Tam konvertibilite
olmadan birlik i¢inde ortak doviz rezervleri fonu ve borg tasfiye
sisteminin islemesi miimkin degildir. Ayrica, doviz kuru kisitlamalari
olmamalidir. Birlik’te, ulkelerden birinin veya birkaginin devamli
odemeler bilanyosu agig vermesi ve bu agigin diger tiyeler tarafindan
finanse edilmesi, uzun donemli bir ¢6zim degildir. Bilangolari denge-
siz olan dyelerin bu dengesizlikleri giderebilmeleri igin izlemis
olduklart para ve maliye politikalari arasinda mutlaka bir
koordinasyonun saglanmig olmasi gerekir.

Birlik i¢inde uye tlkelerden doviz rezervlerinin tamaminin ortak
bir rezerv fonunda toplanmasi, para birligi i¢in diger 6nemlt bir sarttir.
Bu fon, merkez bankast emrine tahsis edilerek, birlige dye lkelerin
kargilagabilecekleri gegici nitelikteki odemeler bilangosu agiklar
kapatilmis olur. Merkez bankasi, birlige tye ulkeler arasindaki
kurlarin sabit tutulabilmesi igin doviz piyasasmna mildahale eder ve
birlik parasinin diger paralara kargt serbestge dalgalanmasint saglar.
Birlikte tek bir merkez bankast ve bu bankanmin ¢ikaracag tek bir ortak
para birimi olacag1 i¢in, izlenecek para politikasi ile ilgili kararlar bu
bankaca alinir. Ulke merkez bankalari, birlik merkez bankasinin
subeleri olarak faaliyet gosterir. Para politikasi, yaninda maliye
politikasinda da uyum saglamr .

Para birliginde alkeler, kendi milli paralari arasindaki kurlarin
dalgalanma marjint ortadan kaldirarak sabit kur sistemini uygular,

L'S. Ridvan KARLUK, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Yaymlary, 5 nci Basky,
Istanbul, 1998, 5.215-218.

% KARLUK S. Rudvan, Uluslararass Ekonomi, Beta Yaywulan, 5 nci Baski,
Istanbul, 1998, s. 449-452.
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buna karsilik birlik digindaki paralara karsi milli paralarim dalgalan-
maya birakir. Bu bakimdan para birliginin optimum para sahast ile
yakin iligkist vardir. Bu yakin iligkiye ragmen her iki kavram arasinda
fark vardw. Para sahasinda sistem bir rezerv paraya dayanir. Para
birliginde ise bir iilkenin veya bu Ulkenin parasimin etkinligi yoktur.
Para birligine dahil olan tlkeler, birlik digi tlkelere kargi esnek bir
doviz. kuru politikas:  1zleyebilecegi gibi, ortak bir dalgalanma
politikasini da kabul edebilir. Birlik iginde sabit kur sistemi
uygulandigr i¢in ekonomik birlesme daha kolay saglamir. Para
birliginin sonucunda déviz kuru birligi gergeklegtirilirse, hem cart ve
hem de vadeli doviz kurlan sabitlestirilir. Cari ve vadeli kurlardaki
birligi, tam konvertibilite saglar. Bu kurlar arasinda, enflasyon hizlart
ve T 7 oranlan kadar farklilik olabilir. Boylece birlik i¢inde sermaye,
faiz tarkima gore serbestge hareket eder ve dolayisiyla bu piyasalar da
biitilesmis olur.

Para birliginde son amag, tek bir para biriminin birlik iginde
kullanilmasinin saglanmasidir. Bu ise,sonugta politik birlegmeye yol
acar. Guniamiizde AB ilkelerinin parasal birlik saglama yolundaki
cabalarin, politik birlesmeden soyutlamak miimkin degildir.

H.AVRUPA TOPLULUKLARINDA PARASAL BIRLIGIH
GERCEKLESTIRMEYE YONELIK GELISMELER

Avrupa Toplulugunda Ekonomik ve Parasal Birlik, yent bir
kavram degildir. 1959 Kasim ayinda Jean Monnet bagkanlhiginda
toplanan Birlesik Avrupa lgin Eylem Komitesi (The Action
Committee for the United States of Europe) tarafindan hazirlanan
Rapor’da, EPB’1n ana hatlar1 belirlenmistir. Fakat o giinkii sartlarda
bu fikirleri uygulamaya gec¢irmek mimkian olamamistir. Konu
sistematik olarak, 1960’1 yillarda Schuman Plani hayata gecirilip,
gimrik birliginin planlanandan 6nce tamamlanmasi ve ortak tarim
politikasinin bagartlt olmasi iizerine yeniden ortaya atilmistir. Avrupa

* Giiniimiizde varolan PB’lerine 6rnck olarak; Belgika-Lukscmburg Para Birligi,

Isvigre-Lihtengtayn Para Birligi, italya-San Marino-Vatikan Para Birligi, Fransa-
Monako Para Birligi verilebiliv. Bknz, Emin ERTURK, Ekonomik Entegrasyom
Feortsi, [zgi Yayinlary, Bursa, 1993, 5.145.
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Topluluklarinda ekonomik ve parasal birlik yaratma konusundaki ilk
ciddi girisim, 1-2 Aralik 1969 La Haye Zirve’sinde yapilmstir. Zirve
sonucunda altr iilkenin Devlet veya Hakiimet Bagkanlart, politik istek
varoldugu siirece, Topluluk iginde agamali olarak bir ckonomik ve
parasal  birligin  gerceklestiritmesi  konusunda gorig  birligine
varmislardir. EPB’e yonelik olarak hazirlanan Werner Raporu ile
devam eden geligmeler, 1972 Paris Zirvesi'nde tye tlkelerin EPB’e
ulagma yolundaki politik irade beyanlart ile somut bir asamaya
ulagmustir.  Bu  sonugta, 1971 wyilinda ABD’nin  dolann  altin
konvertibilitcsine  son  vermesi  ile  Bretton  Woods  Sisteminin
¢okmesinin 6nemli bir etkisi olmugtur,

28-29  Haziran 1988’de  toplanan Hannover Zirvest’nde,
Toplulukta asamali olarak bir ekonomik ve parasal birlik
olugturulmasi hedefi benimsenmis, bu amag dogrultusunda Zirve, bir
"Calisma Komitesi” ne gorev vermistir. Komite, yaklagik 9 ay siiren
caligmalarim tamamlayarak “Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve
Parasal Birlik Kurma Konusunda Rapor” olarak bilinen Raporunu
(Delors Raporu) yaymlamigtir. Bu Rapor, 26-27 Haziran 1989°da
Madrid’te yapilacak Topluluk Zirvesi’nde gorisilmek amaciyla 17
Nisan 1989’da Zirve'nin Sekreteryasina iletilmigtir. 1970 wyilinda
hazirlanan Werner Raporu’ndan sonra Delors Raporu, Avrupa’da
ckonomik ve parasal birligin gerceklestirilmesine yonelik  ikinci
onemli tesebbiistiir.

Delors Rapor’u, 26-27 Haziran 1989 Madrid Zirve’'sinde
gorugitlerek onaylanmigtir. Boylece, EPB i¢in ilk agamanin 1 Temmuz
1990 tarithinde baglanmasi kararlastindmistir.  Zirve’de ayrica,
Komisyon’dan, Merkez Bankalar1t Guvernorler Koinitesi ile Para
Komitesi’nden ilk agamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baglayabilmesi
icin  gereken Onlemleri almalart  istenmistir.  Bundan  sonraki
agamalarda yapilacak diizenlemelerin tartigttacagi bir
“Hitkiimetlerarast Konferans”in toplanmasi i¢in hazirlik ¢aligmalarina
baglanilmast da kararlastirtimigtir.

Madrid Zirvesi’nde Ingiltere, Delors Raporunu, heniiz
gindemde olmayan politik birlik  Ongdrmesi  yiliziinden  kabul
etmemistir. Ingiltere’nin itirazina ragmen Delors Raporu’ndaki
asamalardan ilkine gecilmis ve bu konuda bir dizi kararlar alinmigtir.
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Bu iilkenin itirazi, bundan sonra ikinci ve uglincii agamalarda gerekli
olacak kurumsal degismeler konusunda engelleme yapabilecegini
ortaya koymusgtur.

8-9 Aralik 1989 tarihli Strasbourg Zirvesi’nde, Ingiltere’nin
kargt koymasina ragmen, Ekonomik ve Parasal Birligin ikinci ve
U¢iincti  agsamalarma gecisle ilgili hazirliklann  gergeklestirecek
Hukimetleraras1 Konferans’in, 14-15 Aralik 1990 tarihlerinde
yapilmasi kararlagtirilmigtir.

Komisyon, Madrid ve Strasbourg Zirve’lerinden sonra, EPB’in
Ekonomik Temelleri ile Fayda ve Maliyet Analizine Iligkin
Raporu’nu, 20 Mart 1990 tarihinde Ekonomi ve Maliye Bakanlan
Konseyi’ne sunmugtur. Cinkia bu iki Zirve’de Komisyon’dan 14-15
Aralik 1990 tarihinde yapilacak Huktumetlerarasi Konferansta
gorusulecek olan EPB’in ekonomik temelleri, fayda ve maliyet analizi
kurumsal diizenlemesi konusunda ¢aligma yapmasi istenmis idi.
Komisyon Raporu, E. Guigou’nun bagkanliginda hazirlanan Rapor’a
ve Ingiltere Maliye Bakanligi’nin Kasim 1989 tarihli Guvernorler
Komitesi ile Para Komitesi’nin goriislerine dayanmustir. Rapor,
EPB’in son agamast tizerinde yogunlagmigtir. Bu asamada; Toplulukta
ortak bir para politikast izlenecek, buna uygun federatif bir
organizasyona gidilecek, ekonomik politikalarin yonetiminde daha
siki igbirligi yapilacak ve muhtemel bir ortak para biriminin
kullamimina gegilecektir.

Komisyon, EPB’ in kurumsal yapisi ve idari diizenlemeler ile
lgili Rapor’u, 17 Mayis 1990 tarihinde Dagigleri Bakanlar
Konseyi'ne iletmigtir. Rapor’un bu Konsey’e sunulmasinin sebebi, 14-
15  Aralik 1990 tarihinde baglayacak olan Hiikiimetleraras
Konferans’ta EPB’ in kurumsal yapisinin, bitiin tiye dlkelerin onayi
ille bir anlagmada belirlenme zorunlulugudur. Delors Raporu’nda
oldugu gibi Komisyon bu Raporu’nda da; AMB’nin, iiye devletlerin
otoritelerinden bagimsiz olarak politik agidan hesap verebilmesini,
AMB ile Bakanlar Konseyi, Komisyon ve Parlamento arasindaki
iligkilerin dizenlenmesini ve bu kurumlar arasindaki denge sorununu
ele almigtir.

Rapor’a gore Toplulugun ekonomi politikasinin temel hedeflert,
fiyat istikrari i¢inde buyime, yiksek seviyede istihdam saglama ile

266



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BiLIMLER FAKULTES| DERGISI

odemeler dengesini gercgeklegtirmektir. Ekonomi politikasi, iye
tlkelerin  bu alanda izledikleri politikalarin  koordinasyonunu
saglamayi, rekabet ve yapisal politikalar gibi her iye ilkede farkh
ortak politikalarin koordinasyonunu kapsamaktadir. Doviz kuru
politikalarimin ~ degismez bir gekilde sabitlestirilmesi  temeline
dayanacak olan para politikasinin ana hedefi ise, Topluluk iginde fiyat
istikrarin1 saglamak ve genel ekonomi politikasini desteklemektir.

Fiyat istikrar1 i¢in dye ulkeler, bitge aciklarini para basarak
kapatamayacaklar ve kendi bitge politikalarindan  sorumlu
olacaklardir. Butgelerinin agik vermesi durumunda, sinirsiz bir gekilde
kamu borglanmasina gidilmeyecektir. Ancak, istisnai olarak belirli
durumlarda Topluluk seviyesinde mali yardim saglanabilecektir.
Ortak para politikasini belirlemesi ve yuritmesi i¢in bir Avrupa
Merkez Bankasi (EuroFed) kurulacaktir.

Topluluk ve iye iulkelerde, kisa ve orta vadeli ekonomik
gelismelerin genel bir degerlendirmesi, Topluluk seviyesinde diizenli
bir sekilde yapilacaktir. Boylece izlenen ekonomi politikalarinda
koordinasyon saglanacaktir. Ayrica, uye ilkeler aldiklar ekonomik
onlemler konusunda birbirleri ve Komisyon ile devamli danigmalarda
bulunacaklardir. Uzun donemli (¢ yillik) ekonomik politikaya yon
verici ilkeler; Komisyon’un teklifi ve Parlamento’nun gorisi
alindiktan sonra AT Konseyi’ne sunulacak ve Konsey’in onayi
alinacaktir. Komisyon, Parlamento’ya yillik rapor verecektir. Bu rapor
¢ercevesinde Konsey, elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini her
y1l 30 Haziran tarihinden once yapacaktir. Uzun donemli yonlendirici
ilkeler belirlenirken, agagida belirtilen dort noktaya o6zel Onem
verilecektir. Bunlar;

o Biitge dengelerindeki degismeler,

e Tasarruf ve yatinmlar,

e Ekonomik ve sosyal butinligi saglamak i¢in Topluluk
politikalarinin uyumlagtiriimast,

e ls¢i ve igveren arasindaki sendika hiirriyetini koruyarak iretim
maliyetlerinin kontroliidiir.

AB Konseyi'nce benimsenen uzun donemli  prensipler
cergevesinde  Bakanlar  Konseyi, Komisyon’un  teklifi = ve
Parlamento’nun goriisinii aldiktan sonra nitelikli gogunluk ile tavsiye
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kararlart alabilir. Komisyon, yillik ve spesifik tavsiyelerin tyelerce
uygulamaya konulmasini saglar. Uye iilkelerden birinde, ekonomik
durumu ctkileyen ciddi giigliiklerin belirmesi durumunda Komisyon,
Konsey’e, belli gartlar altinda bu tlkeye Topluluk biit¢esinden yardim
yaptlmasini veya Toplulugun kredi agmasimi teklif ederse Konsey,
nitelikli ¢ogunluk® ile karar alir. Bakanlar Konseyi, Komisyon’un
teklifi Uzerine AMB’nin  gorisini  de aldiktan sonra (nitelikli
cogunluk) Toplulugun doviz kuru politikasini belirleyebilir ve bu
konuda gerekli kararlari alabilir. Konsey ayrica, uluslararasi
kuruluglarda Topluluk tarafindan izlenecek politikalar belirler.

Topluluk Ekonomi ve Maliye Bakanlart Konseyi, 12 Mart 1990
tarihli toplantisinda, EPB’ in ger¢eklestirilmesine yonelik iki onemli
karar almigtir. Bunlar; tye ilkelerin  ekonomi politikalar1  ve
sonuglarinin asamali olarak yakinlagtirilmasinin saglanmasi ile merkez
bankalar1 arasindaki isbirliginin artirdmasidic °. Boylece, Madrid
Zirvesi’nin ardindan EPB’ in 1 Temmuz 1990’da baglayan birinci
asamasi ile ilgtli hukuki ve ekonomik diizenlemeler olusturulmustur.
Konsey’in aldig1 ilk karar, ekonomik politikalarin ve sonug¢larinin
asamali olarak yakinlastirlmasinin saglanmasina yoneliktir. EPB’ in
birinci agamasinin bagariya ulasmasinda onemli bir faktor olarak
ekonomik bitinlegsmeyi saglamak igin Konsey ¢ok tarafli gozetimde
bulunacaktir. Bu gozetim, Topluluk ig¢inde fiyat istikrarinin
saglanmasi, denk biitge, dis ddemeler dengesinin agik vermemesi ile
rekabetci serbest piyasalarin saglanmasina yonelik olacaktir.

Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi, yilda en az iki defa
Toplulukta ve tye ulkelerdeki ekonomik durumu, izlenen politikalarin
tutarhigini ve digarida meydana gelen degisikliklerden Toplulugunun
etkilesimini inceleyecektir Gozetim, kisa ve orta vadeli olarak
ekonomik politikalarin  tamamini  kapsayacaktir. Boylece, uye
tilkelerin ortak prensipler konusunda taahhiide girmeleri sonucunda
politikalar birbirine yaklagacaktir. Cok tarafli gozetim; makro ve
mikro ekonomi ile yapisal politikalara agirlik verecek, Komisyon’un
calismalarina dayantlarak Konsey tarafindan belirlenecektir. Biitge

* AB iiyclerinin Bakanlar Konseyi’ndeki oy toplamu 87 olup, karar almak igin
gercken nitelikli oy sayisi 62°dir.
* 12 Mart 1990 tarih, 90/141 ve 90/142 Sayilt Konsey Kararlan
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politikalar, milli biutgelerin milli meclislerden ge¢mesinden o6nce
gerceklestirilecektir.  Butge agiklarmun  biyuklagi ve finansman
yaninda, agirt agiklari azaltmayt ve merkez bankast kaynaklarindan
beslenen finansmandan kaginmay1 déngorecektir. Boylece, Toplulugun
bitce politikalarina orta vadeli bir diizenleme getirilebilecektir.

Konsey’in ¢ok tarafli gozetime iligkin ¢aligmalar, uzman
seviyesinde 12 iye tlke ile Komisyon’dan birer temsilciden olusacak
“Para Komitesi”’nce hazirlanacaktir. Bu Komite ile Ekonomik Politika
Komitesi’nin bagkanlari, Ekonomi ve Maliye Bakanlarn Konseyi'ne,
gozetim giindem maddesinde katilacaklardir. Topluluk iginde bir veya
bir ka¢ dye ilkedeki ekonomik gelismeler Toplulugun ekonomik
istikrarim  tehlikeye sokarsa Konsey, durumu inceleyecektir.
Gerekirse, politika degisiklikleri i¢in ilgili dlkelere tavsiyelerde
bulunacaktir. Eger disanidaki gelismeler Toplulugun ekonomik
istikrarim1 bozacak bir durumda olursa, yetkili Topluluk organlarina
gerekli onlemlerin alinmast igin girisim yapilacaktir.

Komisyon ve Konsey Bagkani, ¢ok tarafli gbzetimin sonuglan
hakkinda, AT Konseyi ile Avrupa Parlamentosu’na diizenli bir sekilde
bilgi verecektir. Ayrica Uyeler, ¢ok tarafli gozetimin sonuglariu ilke
parlamentolarinin bilgisine sunacaktir. Bunun sonucunda tiyeler kendi
milli  politikalarim  belirlerken, bu  goézetimin  sonuglarindan
yararlanabileceklerdir. Bakanlar Konseyi, belli zaman araliklariyla,
Para Komitest’ne danigarak ¢ok tarafli gozetimde saglanan gelismeleri
gozden gegirecck ve bir rapor ile Avrupa Parlamentosu’na durumu
bildirecektir. Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi’nin 12 Mart
1990 tarihinde aldigr 90/142 sayili Karar ile, Topluluk merkez
bankalar1 arasindaki igbirliginin arttiriimast amaglanmigtir. Bu Karar,
64/300 sayili Konsey Karari’min 2 nci maddesini degigtirmis ve
Merkez Bankalari Guvernorler Komitesi’nin iliye ulkelerin merkez
bankalari  guvernorleri ile Liksemburg Para  Enstitisti’nin
Bagkani’ndan olugsacagini belirlemigtir. '

Guvernorler Komitesi’nin gorevleri arasinda;, para politikasi,
kredi, para ve doviz piyasalart konularinda damgmalar yapmak,
uyelerin para politikalar1 arasindaki koordinasyonu gelistirmek,
merkez bankalarinin yetkisine giren diizenlemeler hakkinda gorig
aligverisinde bulunmak, Topluluk’ta Avrupa Para Sistemi’nin
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isleyisini etkileyen politikalar ile ilgili olarak tiye tlkeleri ve Konseyi
bilgilendirmek, Topluluk i¢inde para ve doviz kuru politikalarina yon
vermek ile bu konuda uygulanan oOnlemler hakkinda g¢aligmalar
yapmak sayilabilir. Komite, gerek kendi faaliyetleri ve gerekse
Topluluktaki parasal ve finansal geligsmeler kargisinda hazirlayacagi
raporu, Bakanlar Konseyi, AT Konscyi ve Avrupa Parlamentosu’na
sunacaktir. Komite, kendi ¢alisma usullerini belirleyebilecek, alt
Komiteler kurabilecek, bir sekreterya olusturabilecektir. Komite
Bagkani, Avrupa Parlamentosu’na gerekli agiklamalarda bulunmak
tizere davet cdilebilecektir.

25-26 Haziran 1990 tarihleri arasinda Dublin’de yapilan AT
Konseyi toplantisinda, AT’ da ekonomik ve parasal birlik yaninda
politik birlik kurulmasini da gorigsecek Hiikiimetleraras: Konferans’in,
14-15  Arahk 1990  tarihleri  arasinda  gergeklestirilmesi
kararlagtirilmistir. Bu Konferans’ta; Topluluk kurumlarinin daha etkin
calismasii saglama, organlara daha fazla yetki verme, Toplulugun
demokratik megrulugunu arttirma ile Topluluk seviyesinde bir
givenlik ve dig politika olusturma konulariin gorasilmesi kabul
edilmigtir. Komisyon, 22 Agustos 1990 tarihinde Bakanlar
Konseyi’ne, Ekonomik ve Parasal Birlik Hakkinda Bildirge olarak
isimlendirilen ve Aralik 1990°da yapilacak Hiiktimetlerarasi
Konferans’ta gorugiilecek olan ¢aligmayr sunmugtur. Bu c¢alisma,
Komisyon’un ckonomik ve parasal birlik ile ilgili en son tekliflerini
kapsamugtir.

Komisyon, EPB’in Ikinci Asamas’nin 1 Ocak 1993’de
baslamasint onermistir. Bu asamanin kisa surmesi teklif edilmekle
beraber, bu konuda herhangi bir tarih verilmemistir. Ikinci Agamada
Avrupa Merkez Bankast’nin (AMB) kurulmasi ongorilmustiir. AMB,
milli hitkkiimetlerden ve Topluluk yetkililerinden bagimsiz ve
demokratik yonden hesap verebilir bir nitelik tagimalidir. Bagkani, AB
Konseyi tarafindan fakat Avrupa Parlamentosu’na danigildiktan sonra
atanmalidir. Goérevleri, Toplulugun ortak para politikasin1 belirleyip
uygulamak ile ECU ihract olmalidir. déviz kuru rejiminin belirlenmesi
ile uluslararasi para anlagmalarinin mizakereleri, AMB’nin gozetimi
altinda, tiye devletlerin sorumlulugunda yapilmalhidir.
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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 agiklamigtir. Komisyon,
yeni yapilacak anlagmada ECU’ nin tek para birimi olarak
belirlenmesini, ECU’ niin 6zel alanda kullanimina engel olugturan tim
hukuki ve idari engellerin iye ilkelerce kaldirilmasini ve kullaniminin
yayginlagtirilmasint  Onermigtir.  Bildirge’de, yeni  yapilacak
antlagmada biitge agiklarinin finansmani amaciyla para basilmasi ile
kontrolsiiz bir maliye politikasi izleyen bir tyeye kefil olunmasinin
yasaklanmasi istenmigtir. Agir1  biitge agiklarindan  kaginilmast
ilkesinin de, yeni Antlagma’ya konulmasi teklif edilmigtir. Ayrica,
tahmin edilemeyen ekonomik soklarla (petrol gibi) kargilagilmasi
durumunda kullanilacak 6zel destek mekanizmalarinin olusturulmasi
da onerilmistir. Komisyon, Ingiltere’nin gorisi 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 Bagkam Pohl tarafindan yapilmigtir. Pohl,
EPB’ in farkli iki hizda gerceklestirilebilinecegini ileri stirmistar.
Ekonomik yonden daha geligmis tyeler olan Almanya, Fransa ve
Beneluiks tlkeleri oncelikle kendi aralarinda Avrupa Merkez Bankasi
Sistemi’ni kurmali, diger tyeler ise daha sonra Sisteme katilmalidir.
Enflasyon oranlan yiiksek diger Gyeler, bu oranlari indirdikten sonra
Avrupa Merkez Bankasina girmelidir. Boylece, doviz kurlarinda
degisiklik yapma zorunlulugu ortadan kalkacaktir. Alman Merkez
Bankas: Bagkani Pohl’iin bu teklifi, Topluluk organlarinda resmi bir
nitelik kazanmamugtir.

Haziran 1990 tarihinde lng,lltere Maliye Bakani John Ma]or
EPB’ in Birinci Agsamasi’ndan sonraki adimlar konusunda yeni bir
alternatif plan ortaya atmustir. Buna gore Hard ECU olarak
isimlendirilen yeni bir para birimi, liye iilkelerin para birimleri ile
tedaviilde olmalidir.  Toplulukta bir “paralel para birimi”
gergeklestirilmelidir. Hard ECU, bir para sepetine bagh olmamali, tiye
tlkelerin paralari kargiliginda higbir zaman deger kaybetmeyecek
sekilde tanmimlanmalidir. Kurulacak Avrupa Para Fonu, milli para
birimleri karsihginda Hard ECU cinsinden banknotlar gikarip,
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mevduat kabul edebilmelidir. Bu yeni paraya, faiz. uygulanabilir. Daha
sonra Fon, Avrupa Merkez Bankasi’na donugtoralir 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 karsilanmanustir. Ingiltere
Bagbakant Thatcher de, ECU’ niin milli para birimlerinin yerine
kullanilmasina ve ortak bir merkez kurulmasma kargt oldugunu
agiklamagtir.

Ekonomik wve Parasal Birlik, 9-10 Aralik 1991 tarhlerinde
Hollanda’nin Maastricht schrinde toplanan AT Zirve’sinde lzerinde
anlagilan Avrupa Birligi Antlagmast’nin (Maastricht Antlagmasi) daha
sonra Edinburg Zirvesi'nde (11 - 12 Arahk 1992) yeniden ele alinip
dizenlenen metninin, 1 Kastm 1993 tarihinde yirirlige girmesiyle
gerceklesme asamasina girmistir,

Amsterdam Zirvesi’nde (16 Haziran 1997) alinan Karar’da
Konscy, Komisyon, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Para
Enstitiisa’nan 1 Ocak 1999°dan sonra EPB’ in baglamast ve basarils
bir sekilde 1glemesi digtincesiyle daha fazla somut adimlar atilmasin
miimkin  kilan katkidarn ¢ok olumlu karsilanmistir.  EPB’ in
uygulamasi ile ilgili olarak tye devletler ile Komisyon ve Konsey’in
kesin taahhiitlerini ortaya koyan bir ilke karan benimsenmigtir.
Almanya’nin agirhigiyla EPB igerisindeki butce disiplinini giivence
altina alacak olan Istikrar ve Giiven PaktUni olusturan iki Tiziik
benimsenmistir ©. Bu Tiiziikler ayni zamanda Euro alaninda yer
almayacak olan tye devletlerin yiikimlilaklerini de kapsamaktadir.
Bu mekanizma, yaptinmlardan elde edilecek kazanglarin (proceeds)
Buro alaminda olan ve asint biitge agigi olmayan iiye devletlere
dagitilmasini ongormektedir.

Zirve’nin  benimsedigi ilke kararinda, yeni doviz Kuru
Mekanizmas’nin DKM2 (New Exchange Mechanism-ERM 2) 1

% istikrar ve Giiven Paku (The Stability and Growth Pact) Arahk 1996 Dublin
Zirvesi'nde  kararlastirilous  ve  Amsterdam  Zirvesi'nde  iizerinde  anlasma
saglannugtir. EPB igerisinde biitge disiplinini gitvence altina alacak olan Pakt iki
Tiiziik’ten olugmaktadir: Euro’nun Kabulii Hakkinda Konsey Tiziigii ve Euro’nun
Kabuliine iliskin Baz1 Hiikiimler Hakkinda Konscy Tiizigii.
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Ocak 1999’dan itibaren olusturulacak olan ilkelert ve temel unsurlar
ortaya konulmustur.

Il FKONOMIK VE PARASAL BIRLIK ICIN

MAASTRICHT YAKINLASMA KRITERLERI

FPB’in son agsamasina geg¢is oncesinde, iiye Ulke ekonomilert
arasindaki farklibiklarm giderilmesi amaciyla bazi makro biryiiklakler
agisindan yakinlagsma kriterleri belirlenmigtir. Bu kriterler asagida
Ozetlenmistir.

o Fiyat Istikrart iiye iilkelerde 12 aylik enflasyon oraminn (titketici
fiyatlart bazinda) en 1y1 performans gosteren Gg¢ aye ulke
ortalamasindan en fazla % 1.5 lik bir sapma gostermelidir.

e Hikumetlerin  Finansal Durumda  Istikrar:  Normal sartlarda
lkelerin biitge agiklarmm GSYIH ya oram % 3 den fazla
olmamalidir. Kamu borglarmin GSYIH’ ya oram ise % 60 i
geememelidir

o Ulke Parasinin Dalgalanma Marjlart icerisinde Kalmast: APS'de
DKM ile belirlenen normal dalgalanma marjt igerisinde ulke
parasiun yer almast gerckir. Uye iilke herhangi bir spekiilatif
saldirt sonucunda, tek tarafli olarak parasini devalie etmemelidir.

e Vaiz Oranlari: 12 aybk donem icerisinde Gye ilkelerde uzun
donem faiz. orani, fiyat istikran bakimindan en iyi performans
gosteren ¢ tye llkenin ortalamasmdan en fazla % 2 lik bir sapma
gostermelidir,

Boylece tiim Topluluk tiyelerinin, yillardan beri disiplinli maliye
ve para politikalari uygulayarak, uzun vadeli fiyat istikrarini saglamigs
olan Almanya’nin standartlarina uyum saglamalar amaglanmistir.
Uye ilkeler para ve maliye politikalarim belirlerken, Topluluk
normlarina  uyum  saglama  hedefini  gozetmek  durumunda
kalacaklardir. Uye ilkelere, yukarida sayilan sartlart  yerine
getirmedikleri takdirde, nitelikli cogunluk ile Antlagma’ da 6ngorilen
dort yaptirimdan birt veya hepsi uygulanacaktir. Bu yaptirimlar,
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e Uye ilkelerin bonolariin saghksiz. oldugu yolunda bir bildiri

yayinlanmasi,

o Para cezasi geklindedir.

Avrupa Yatirim Bankasi’nin (AYB) ilgili iilkeye bor¢ vermemesi,
AT’ na faizsiz depozito yatirilmasi zorunlulugu,

Sekil 1: Yakinlasma Kriterlerine Uyum*: Enflasyon ve Uzun
Dénem Faiz Oranlan
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e OECD 1997 verilerine gore baarlanmmgtir. Lilkksemburg’a ait veriler 1995
yilimindir,  AUT: Avusturya, FIN: Finlandiya, NLD: Hollanda, BEL: Belgika,
DEU: Almanya, FRA: Fransa, LUX: Likscmburg, DEN: Danimarka, IRL:
irlanda, PRT: Portekiz, GBR: Ingilterc, SWE: Isveg, ESP: ispanya, ITA: Italya.

Enflasyon ag¢isindan referans degeri en iyi performans gosteren

iu¢ ulkenin

(Almanya,

Fransa ve

Liksemburg) oranlarinin

ortalamasina %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,
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Avusturya, Portekiz, Finlandiya, Isve¢ ve Ingiltere’de ortalama
enflasyonun digik oldugunu gostermektedir. En iyi performans
gosteren lg tilke olan Fransa, Irlanda ve Avusturya’nmin uzun vadeli
faiz oranlarinin ortalamasina %2 ilave edilerek bulunan faiz oranlan
referans degerlerine baktigimizda ise, yine yukarida adi gecen 14
ilkedeki faiz oranlar1 referans degerinin altinda olmustur.

Sekil 2: Yakinlasma Kriterlerine Uyum: Biitce Acigr ve Kamu

Borclar
Biit¢e Agigmm
GSYIH’ya Oram
"
e ) A - s
*
1w b . — aun
w0 f— —
wE
b 3 B2
[
7 o 2]
1303
o —f 9
]
Lz | | | I | .1

[N N H B

S l
~1R 68 W i ER] i ko3 ®E RS 35 & 4% &6 5% B A

Kamu Borglarummn
GSYIH Oram

1997 yilinda 14 uye devlette (Belgika, Danimarka, Almanya,
Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya,
Portekiz, Finlandiya, Isve¢ ve Ingiltere) kamu agigt GSYIH nin % 3’6
veya altinda gergeklesmigtir. Ayni yil itibariyle 4 uye devlette (Fransa,
Litksemburg, Finlandiya, Ingiltere) kamu borcu GSYIH nin %601
olan Antlagma referans degerinin altinda olmustur. Yunanistan’da ise,
kamu borglarinin GSYIH’ya oram %110 ve faiz oranlart %12’ nin
tizerindedir. Yunanistan’a ait veriler Maastricht kriterleriyle birlikte
dasunildiginde bu ilkenin PB’ ne katilmasinin mimkiin olmadig:
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sOylenebilir. Ancak Yunanistan’in Avrupa ile olan tarihi baglarn ve
stratejik konumu goz 6niine alindiginda, bu tlkeye gerekli kolayhgin
ve yardimim saglanacagini tahmin etmek gig degildir.

B3u gostergeler 1518inda her dye dlkenin yakinlagma kriterlerine
uyum konusunda ayni performansi gosterdigi soylenemez. Kriterlere
uyum agisindan AB dyeleri arasinda bir “gekirdek grup” vardir. Bu
grupta, Almanya, Fransa ve Beneliiks ilkeleri yer almaktadir. Fakat
PB kriterferini yakalama agisindan bu grubun igerisinde Litksemburg
ve irlanda diginda diger alkeler bagsariya ulagamamistir. Buna ragmen
AB Komisyonu, 25 Mart 1998 tarihinde agikladign Rapor’unda 11
tlkenin 1 Ocak 1999 tarthinden itibarcn EPB’nin kurucu iiycleri
olmasini tavsiye etmistir. Dilnya GSYIH’smin %19.4%0 ile dinya
ticarctinin % 18.6’sim olugturan, yaklagik 300 Milyon nifusa sahip
Huro alam boylece yaratilmig olacaktir. Komisyon un goriigine gore,
Yunanistan ve lIsveg, IPB i¢in gerekli sartlart saglayamamigtir.
Danimarka ve Ingiltere isc Antlagma’daki haklarim kullanarak 1 Ocak
1999’dan  baglamak Gzere diger ulkelerle birlikte EPB’ ne
katiimayacaktir.

HI. AVRUPA BIRLIGINDE FKONOMIK VE PARASAL
BIRLIGIN GERCEKLESME ASAMALARI

Maastricht Antlagmast ile EPB hedefi belirlenmig ancak Birligin
nasil ger¢eklesecegi konusunda bir bilgl verilmemigtir. Bu amagla
olugturulan Teknik Komite’nin Rapory, 15-16 Aralik 1995 Madrd
Zirvesi’nde onaylanarak uygulamaya konulmustur. Tek para biriminin
aduun Euro olarak belirlenmesi karar da bu toplantida verilmigtir. Bu
agsamalarm gelisimi ve agsamalari agagidaki gibidir.

2. Birinci Asama
EPB’ nin 1 nci agamast 1 Ocak 1990 - 31 Aralik 1993 tarihleri

arasinda tamamlanmigtic. Bu asamada Maastricht Antlagmasi ile
belirlenen butim dnlemler uygulanmigtic. Ozellikle AB igerisinde ve
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AB ile ugiincii ilkeler arasinda sermayenin serbest dolagimini
engelleyen bitin uygulamalar kaldirilmigtir. Aymi zamanda AB ve
tye ulkelerce ekonomik yakinlagma kriterlerine uyum igin gereken
caba gosterilmig, biitge agiklari ve enflasyon tizerine birkag yillik
programlar hazirlanmigtir. Ekonomik ve Mali Komite (ECOFIN)’ in
degerlendirme alamina giren bu programlar, uye devletlerde
surdiralebilir digik enflasyon ve devlet borglan ile doviz kuru
istikrarin1 amaglamaktadir.

3. ikinci Asama

1 Ocak 1994 tarihinde baslamistir ve 31 Aralik 1998 tarihinc
kadar devam edecektir. Bu asamada Euro’nun tek para olarak
kullanilmast sirecine uyum amaglamistir. En 6nemli kurumsal
dizenleme ise Avrupa Para Enstittsi’nin (APE) kurulmasidir. APE,
Avrupa Merkez Bankasi’min (AMB) 6n kurulugudur ve baglica amaci
EPB’ nin 3 ncii asamasinda AMB’ nin faaliyetlerine baglayabilmesi
icin gerekli diizenlemeleri yapmakur. APE, ayrica aye ilkelerin
uyguladiklar1 para politikalar1 arasindaki koordinasyonu saglar ve tye
iilkelerin merkez bankalarina 6nerilerde bulunur. lkinci asamadaki
diger onemli geligmeler agagida siralanmigtir:

e Kamu sektoriiniin finansmanini yasaklayan yasal diizenlemeler,

e Finans sektorinde kamu sektori kuruluglarina ayricalikli yer
verilmemesini saglayacak diizenlemeler,

e Uye ilkelerin kamu sektorii sorumluluklarimn Birlik veya bir
bagka tye iilke tarafindan tstlenilmesini engelleyen diizenlemeler,

¢ Uye ilkelerin agin butge agiklarindan korunmasi. Bu konuda
Konsey, tye ilkelerin butge performanslarini izleyecek,
gerektiginde dizenleme yoluna gidecektir.

e Uye iulkelerin merkez bankalarina yasal olarak bagimsizlik
statiisiini kazandirmak.

2 Mayis 1998 tarthli AB Konseyi (Avrupa Zirvesi)
Toplantist’nda, hangi tye ulkelerin Euro’ya gecebilecegi yeterli
cogunluk oyuyla kararlastirilmis ve 1 Haziran 1998 tarihi itibariyle
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Avropa Merker Bankasmn kurglmase T Aveupa Konseyi tarafindan
mempuniyetle kargdanmistr. Bu cergevede 1 Ocak 1999 inibariyle
M:m v ety igin gerek i vasal ve pratik dizestemelerin, Konsey, dye
wkeler vo Gzel sektor jarafindan on kwsa sirede  tamamianmas
;‘:{crg:kn’ss,zki.mimx Bo Karar, BECOFIN ve Avrupa  Komisyonu nun
Maastricht Anlasmast ve ilgili protokollerce belirlenen yakimlagma
ketterlerine Gve  olkelorin wyum  sirecint agiklayan  raporlara
davanmugir Uciinedn asamada belirlenen  kriterlere  uyum
posteremeyen Olkeler Furo alaninm diginda kalacaktr, Ingiltere ve
Oamimatka gined agamaya gegmeyecekiering beyan etmiglerdir.

4. Ugilineci Asama

EPB’ in Gg¢inen asamast [ Ocak 1999 tarihinde l’)a‘;]ayacaktr
Bu iarthle bulikte dye ilkelerin milli paralanmn Euro” yva donigiim
oraplart  gernt dondlemez  bigimde  belirlenecektir.  Malli ]‘m,mlm
baglangicta dolagimda kalmava devam edecektir. Aym zamanda |
turo = | ECU egithipi saglanarak Huro HCU nin yering alacaki,

Uye dilkelerin 2 nei asamada vermis olduklan kararla kurulan
AMB tek bir para politikast uygulamasina baglayacaktic ve Huro yu
kullanacaktsr. Tek para politikasi uygulamasmr  desteklemek  igin
saplanmast pereken finansal disiplin ile birlikte Istikrar ve Gilven
Paktt uypulamaya  konulacaktir. Yeni doviz kuru  mekanizmasi

(DKM2) bu agamanin baginda uygulamaya girecck olan Euro tle milli
]’)dl alart birbirine baglayacaktir. Yeni mekanizmaya katilim da eskiden
oldugu gibi gonulliluk temelinde olacaktir. Dalgalanma bandinin,
orijjinal oran olan % 2.25’den daha genis olmast ve halen gegerli
% 15’1ik bandin strdiralmesi beklenmektedir.

! Avrupa Merkez Bankas©nin bagkam ve guvernorler konseyi goyledir; Bagkan
Willem F. Duisenberg  (Hollanda), Bagkan vardimeisy, Christian Noyer (Fransa),
Fugenia Domingo Balans (Ispanya), Sirkka Hamalainen (Finlandiya), Otmar Issing
(Almanya), Tommaso Paoba-Schiopp (Italya).
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TARIN FAALIVICETLER SORUMIULAR

s 30 MAYIS 1997

® FURO nun gegerliliging saglayacak kurallan koymak, Komisyon, Konsey’ ¢
kabul edilmesi i¢in 6nerir,

® {stikrar ve Giiven Pakts, Komisyon, Konsey’c¢
kabul cdilmest igin Gnerir,

© 1Ioviv Kuen Mekanizmasi, ALL* Avrapa Konseyi” ne dncrir,

® Geleeckicki para politikast araglart igin proje plan, AP

0 Madeni EURO’ nun dizaym, Komisyon Avrupa
Konseyi’ ne onerir,

o 1998 Yt Igerisinde:

o' Uyciilkelerin kathpmim kararlagtirilmast, Avrupa Konseyi ¥,

® AMDB’ nin olugturulinasy ve yonetin kurulu toplantisy, Konscy ( APB’ ne *
aye tlkelerin kattlimyla)

® EURQO banknot ve madeni paralariin tirctimine Baglanmasi,  Konsey ve dye titkeler,

e {ikinet Agamaya gogigin kabuli, Komisyon éneri,
Konscy karar verir,

o 1OCAK 1999

e Milli paralarm birbirine dénigiim oranlart gert donalemer gekilde

o Sabitlenmest ve gegith dizenlenmielerin nypulamaya konulmass,

@ FURO nun yasal konsmunun taninimasi,

@ BURO ke tek para politikasinin tarumiammast ve icras AMBS *

o LURG jle doviz kuru faaliyetleri AMBS *,

® FURG ile yeni devlei borglan Uye tilkeler, Avrupa Y atirim

Bankas1, Komisyon.

LOCAK 1099 ile

Baskacilikta FEURO” nun kullanilmasi,
Fkonominin bitiintue gegty igin gerekl yardimu saglamak,  Komisyon ve tiye tilkeler,

Hinans

LOCAK 2002 (Uin gog) .
© sanknotlannm dolagima gikmast, AMBS,
® FURO madeni pacalarin dolagima gikmasi, Uye tilkeler,
@ Ulkelerin EURO kullanumina gegiginin tamamlanmast Uye iilkeler,
e« LIEMMY 4
@ Ulusal banknot ve madeni paralanu yasal statisfecinin kaldirilmast, Uye ilkeler, AMBS

AMB: Avrupa Merkez Bankasi, AMBS: Avrupa Merkez Bankalan Sistemi,
APH: Avrupa Para Enstitiysi

¥ Avrapa Birligi Konseyi ile Komisyon un tavsiyesi ve APE’ niin Raporu

Bankalar ve biiyiik girisimler i¢in tek paraya ge¢iy AMB’ nin

tek para politikast uygulamasi ile birlikte olacaktir. Para birligine
katilan iilkeler devlet borglarini Euro cinsinden ifade edeceklerdir. Ug
yillik gegis doneminin baglamast ile birlikte, tlkelerin milli paralary
tiuro’nun alt boliimleri olacak ve bu ilkelerde Furo kullaniimaya
baslayacaktir. Bankalar ise toptan bankacilik ve piyasa islernlerinde |
Ocak 1999 tarthinden itibaren Furo kullanimana gegecektir. Bireysel
bankacihik iglemlerinde 1 Ocak 2002  tarithinden  sonra  Furo
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kullanilacaktir. Kamu yonetiminde bor¢ teminatlari, 1 Ocak 1999
tarthinden itibaren Euro ile ifade edilecektir. Birlige uye ilkeler
kararlagtirilan tarihte 6denmemis borglarimi Euro’ ya gevireceklerdir.
Firmalar isc tek paraya nc zaman isterlerse  gegebileceklerdir.
Bireylerin Euro kullanimi 1 Ocak 2002 tarihinde Euro banknotlarinin
ve madeni paralarinin milli paralarla degistirilmesi 1le birlikte
gerceklesecektir. 30 Haziran 2002 tarihine kadar Euro biitiin aye
tlkelerde yasal olarak tek 6deme araci olacaktir.

V. YENi DOVIZ KURU MEKANIZMASININ
OLUSTURULMASI

Haziran 1997 tarihinde yapilan Amsterdam Zirvesi'nde,
olusturulacak Yeni Doviz Kuru Mekanizmasi’nin :DKM2 (New
Exchange Ratc Mcchanism: ERM2) 1 Ocak 1999 tarihinde
uygulamaya girmesi kararlastirilmugtir. Bu  mekanizmanin igleyis
sureci AMB ve Euro alanina girmeyen tye iilkelerin (pre-ins) merkez
bankasi arasinda saglanacak uzlagma ile belirlenecektir. Kalici bir
doviz kuru istikrarint saglamaya caligan Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi (AMBS), bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve
prc-ins ilkelerin merkez bankalarindan olugmaktadir. Bu sistemde,
dcuncl asamada Euro alam i¢in fiyat istikrarini korumaya ¢alisan tek
bir para politikasi uygulanmaya baglanacaktir. Boylece Euro alam
disinda kalan tilkelerin de parasi Euro’ ya baglanmig olacaktir.

Euro alanina girmeyecek ulkeler i¢in yent doviz kuru
mekanizmasina katilim istege bagl olacaktir. ingiltere ve Danimarka
Ugiincii agamaya katilmayacak olsalar bile AMBS igerisinde yer
almiglardir. Yeni mekanizmanin temel o6zellikleri asagidaki gibidir:

e Mekanizmanin Yapist: DKM2 “hub and spokes” diye adlandirilan
model Gzerine kurulmustur. Euro g¢apa ve hesap birimi olma
gorevlerini yuriitecek ve pre-ins dlkeler bu ¢apaya, iki tarafli
temelde baglanacaklardir.

» 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
baglt olarak bu sinir giderek daraltilacaktir.
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e Sistemin Yonetimi: AMB Genel Konseyi mekanizmanin giinlik
yonetiminden sorumlu olacaktir ve Euro alani ile pre-ins tlkeleri
arasinda para politikalarinin koordinasyonunun saglayacak bir
forum gorevini {istleneccktir.

e Aracilik ve Finansal Yardim: Milli paraya midahale sinirina
ulagilmast durumunda AMB miidahale edecektir. Ancak Euro
alaninda fiyat istikrarinin bozulmast riskinin ortaya ¢ikmasi
durumunda AMB’nin boyle bir zorunlulugu yoktur.

Amsterdam Zirvesi sonucunda alinan kararla, Floransa ve
Dublin Zirve’ lerinde vartlan anlagmalara dayanarak, 1 Ocak 1999’ da
EPB’ nin Gginci agamast bagladiginda bir  “doviz  kuru
mekanizmasi”’nin olugturulmasi kararlagtiriimigtir.

Eski DKM’de Bundesbank, Mark arzim1 artirma pahasina
piyasadan DKM’na dahil edilen tlkelerin paralarindan almak zorunda
idi. AMB’nin bu tip bir sorunu olmayacaktir. Avrupa para piyasasinda
yagsanan gelismeler, para arzi politikalarint etkilemeyecektir. AMB
zengin rezervleri ile uye ulkelerin  paralarin1  destekleyip
desteklemeyecegine karar verirken 6zgir olacagindan, daha ¢ok pre-
ins konumunda olan ilkeleri politikalarint uyumlagtirma konusunda
tesvik edecektir. AMB’nin onay ve yaptirim yetkileri de vardir.

Avrupa Para Sistemi' nin ii¢ éncmli temelinden biri, doviz kuru
mekanizmasidir. Bu Mekanizma' ya Yunanistan diginda tim ulkeler
tiyedir. Bu devletin doviz kuru mekanizmasina katilmamasi, temelde
ekonomik yapisinin diger uye ilkelere gore olduk¢a zayif
olmasindandir. Mekanizmaya dahil olan 11 tlkenin doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin siirlarini belirleyen iki kriter s6z konusudur. Diger
bir deyisle mekanizmada iki tir “dalgalanma marji” vardir. Bunlar;
zorunlu miidahale sinirlar (parite grid) ile sapma egigi' dir.
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Tablo T: Milli Paralarn KCU Degeders ve Pariteler

1 ECU =

1 Milli Para =

ATS 18.303 Avusturya Schifling 0.546371 i)
B 413,455 Belgika Frank 0.024186 U
BUT. 1997 .81 Bulgaristan Leva 0.000501 U
CSR 6898, 14 Rus Ruble 0.000145 9]
K 371.531 ek Koruna 0.026916 U
MM 200.513 Aldman Mark 0498721 W
KK 1763.593 DDanimarka Kronu 0.130960 !
IS 159.604 Listonya Kron 0.0620655 U
BsE 169,949 ispanya Pescia 0.005884 J
M 609.346 Finjandiya Markka 0.164110 19
| FRK 672140 Frangiz Yeank | 0.148778 U
O uBE10.066178 ingiliz Sterlin 150.110 U
GRID 338.591 Yunanistan Dieahmi (.002953 {J
e 2472.565 Magcaristan Forint 0.004123 U
e 0.796349 irlanda Pound 125.573 U

w9750
ey 158.144

.}":“,A‘u‘ 0.665179

V.Y, 447 368

lialya Lira
Japon Yen
Litvanya Lat
Lethonya Lita

0.000500 U
0.006323 U
150.336 8]
(0.225546 8]

e 1413455 Litkscmburg Frank 0.024186 U
_NLG 225948 Dutch Guilders 0.442580 3l
_ NOE- 1850416 Norveg Kron 0.117589 18
L 205.210 Porickiz Eskido 0.004873 U
_ Row, 9595 .43 Romanya Leva 0.000104 U
 BEK 881.220 Isveg Krona 0.113479 U
SIS 389.435 Slovakya Koruna 0.025678 U
_____ sET 187.271 Slovenya Tolar 0.005340 1)
_swie 168.663 Isvigre Frank 0592808 U
USID 110.799 ABID Dolar 0.902537 \J
YUD 1.193.811 Yugoslavya Yeni Dinar 0.083765 U

a) Loranin Miidahale Suorfars (Parite 1zgarast): Sisteme dahil
her AB tiyesi Glkenin parasimin ECU ile ifade edilen ve belli bir sire
degismez kabul ediden bir kargithigr (merkezi kuru) vardir. Merkezi
kurlar, dlkelerin aldiklart  karara gore belli bir usule gore
degigtirilebilir. Bu kurlara dayanarak her bir aye tilke parasi ile diger
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oye dlke paralart arssinda Breiton Woods Sisterni’ nde oldugu pgibi
ikl merked kurlar (¢apraz kury belirlenir,

ikili rerkez kurlardan &:apniabnk‘n alt ve ist stmrlarin her biry,
Aviupa Yiiamnda oldugu }*lbl b %225, toplam olarak %4.5" tur

Merkezi kurlarm alt ve Gst sirlan ise %1125 tir. Baglangigta
Portekiz, Ispanya ve §ng»1hmo igin dalgalanma marp + %06 olarak kabul
edilmistic . Boylece ortaya “stiper ylan” ¢ikmig ve uye Glkelerin fiil:
piyasa kurlar, Yilap i¢ginde dalgalanmaya burakilingtir. Piyasadaks
cari kurlar ikili merkezi kurlarin alt ve st srurlanm asarsa, bu
paralara  midahalc  ctmek  gerckeccktir. Miidahale, ya  doviz
piyasalarina yapilacak ve/veya deflasyonist bir ekonori politikasi
izlencecktir.

b) Sapma Esifi: Avrapa Para Sistemt” de, baglangicta sisterne
dahil olan her para i¢in ongoralen + 225 oranmndaki maksimum
dalgalanma marjinin % 75’ ine yani dalgalanma st 1.7 sine egil
bir sapma esigi belirlenmigtir. Dolayisiyla, sistem i¢indeki iilkeler
paralarmda meydana gelebilecek  dalgalanmalann, diger paralann
dalgalanmalarinin  ortalamasindan belll oranda sapma  gostermes:
durumunda bir tehlike 56z konusudur. Diger bir deyisle sapma, bir
cesit “alarm Qam” gorevini yapmaktadir. Sapma egifii su formiile gore
hesaplamr: Esik=(I-1lgili Ulke Parasinin Sepet igindeki  Agulip)
x(0.75)x(x %2.25 veya == %06 veya + %15).

Bir tlke parasmin ECU ile ifade edilen piyasa degert ECU” niin
merkezi kurundan ancak Yilan® da da belirtilmig olan 40 %2.25
sintrinin %75 oraninda  sapabilir. Mesela, ECU  Alman  marki
arasindaki piyasa kuru,BCU merker kurundan %17 (4 %2.25in
yizde 75°1), ECU ile peseta, sierlin ve eskiido arasindaki kur ise +
%4.5 (+ %0’ nin yizde 75°1) aynlabilir. Boylece, her igginil piyasa
kurlarina  gore hesaplanan ECU  kargiliklarimin  sabit  fakat 6zl
durumlarda degisebilen merkezi kurlar kargisindaki dalgalanmalari
simtrlandicdmustic. Sistemde  azami sapma, bir milli paranin ayni
oranda diger butiin milli paralar karsisinda piyasada -+ %2.25 (Porteki.
ve Ispanya igin + %6) alt ve iist miidahale sinirlarina ulagildiginda 567
konusudur . Milli paraya miidahale edilmesi i¢in,her giin hcsaplanan
ECU kargtliklarinin ECU giinlik degeri kargisindaki sapma esigini

agmamasi gerekir.
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Eger milli bir para ECU’ ye oranla kendi sapma egigini agarsa,
esigi asan ulkenin yetkili otoriteleri izleyecekleri para ve maliye
politikalart ile bu durumu diizelteceklerdir. Bunun igin, madahaleyi
yapan iilke parasindan en fazla sapma gosteren para yerine, gesitli
paralar kullamlir. Para politikasi, merkezi kurlarin degistirilmest ve
diger ckonomi politikasi tedbirleri ile de desteklenir.

ECU’ niin degeri, bir para sepetine baglandigi i¢in tipk1 SDR’ de
oldugu gibi kapsadigi paralara oranla daha istikrarlidir. Cinkd,
ECU’yi olugturan paralarda meydana gelecek bir dalgalanma, ECU’
ye ancak bu paranin ECU igindeki agirhigina gore yansiyacaktir. Diger
bir deyisle ECU i¢inde daha fazla agirhga sahip olan ilkelerin
paralarindaki deger degigsmeleri, ECU degerini, sepet iginde daha
diisiik olan paralarin degerlerinde meydana gelen degismelerden daha
fazla etkiler. Bu duruma kismen engel olmak igin, ECU iginde agirhgt
olan tlkelerin esikleri daha dar tutulmustur.

Tablo 2: Eure’ya Doniisiim Oranlar Belirlenirken Kullamilan

Tektarafls Merkezi Oranlar

ECU

Milli Paralarin Merkezi

ECU Sepeti | 31 Aralik Kurlan

icindeki Miktari | 1997°dec Dolar D=(USD/EC
Milli Paralar (a) Kuru (b) C=ab Uytb
Alman Mark: 0.6242 1.7898 0.3487541 1.97632
Belgika Frank 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 1.52797
Yunan Drahmisi 1.44 282.59 0.0050957 312.039
italyan Lireti 151.8 1758.75 0.0863113 1942.03
Ispanyol Pesctas: 6.885 151.59 0.0454186 167.338
Portekiz Eskiidosn 1.393 183.06 0.0076095 202.137
Fransiz Frang 1.332 5.9881 0.2224412 6.61214
Ingiliz Strerlini 0.08784 1.6561 0.1454718 0.666755
irlanda Stertini 0.008552 1.4304 0.0122328 0.771961
Finlandiya Markkasi 5.4222 5.98726
Avusturya Silini 12.59 13.9020
Isve¢ Kronu 7.9082 8.73234
1 KCU (31.12.1997) 1.1042127* 1.1042128*
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* ECU degerindeki farklilik islemlerdeki yuvarlamalardan kaynaklanmakiadir.

Bir tlkenin parast sapma esigine geldigi zaman Merkez
Bankalar1 Guvernorler Komitesi, Para Komitesi, Ekonomi Politikast
Komitesi ile Bakanlar Konseyi gerekli tedbirleri almak zorundadir.
Eger miidahale gerekirse, bu sisteme iiye olan tlkelerin paralariyla
gerceklestirilir.  Topluluk  tGyesi  ulkelerin  gerektiZi  zaman
miidahalelerde bulunabilmesi i¢in birbirlerinin paralarina destek
olmalar1 gerekir. Bir milli para tehlike sinirlarina geldiginde ilgili
tlke, simura ulagmig olan paraya midahale etmek zorundadir.
Uygulamada, bu smirlara varmadan dahi yani sinir iginde bile olsa,
ilerdcki dalgalanmalara engel olmak i¢in miidahaleler de bulunulur.

VI. AVRUPA PARA BIRIMi EURO'NUN GELECEGI

Para Birligi’ne katilan 11 tlke ve Para Birligi’nin geleceg ile
ilgili dort muhtemel gelisim 6ngorilmektedic ®. Bu  scnaryolar
uygulanacak olan para ve maliye politikalar1 ile hiikkiimetlerin mal ve
emek piyasalarinda esnekligi saglama yonundeki faaliyetlerinin ¢esitli
alternatifleri tizerine kurulmugtur,

5. 1. Birinci Senaryo: Zayiflayan Avrupa

Bu senaryo EPB’ in kota igleyecegi ve AB ilkelerinin
hedeflenen bitiinlesmeye ulagamayacagt varsayimi tizerine kuruludur.
Bu senaryoda tek paraya gegis ilk genig dalgalanmayla birlikte
olacaktir. Tek paraya gegis, doviz kurlar1 geri donilemez bigimde
belirlendikten 6nce ve sonraki donemde spekiilatif saldirilar nedeniyle
olu dogacaktir. AMB Euro i¢in tek para politikasini belirlerken bir ¢ok
teknik sorunlarla kargilagacaktir. AMB bireyleri Euro’yu deger
biriktirme araci olarak kullanmaya ikna edemeyecek, dolayisiyla Euro
faiz oranlart ¢ok istikrarsiz olarak seyredecektir. Bu durum Euro
alaninin ekonomik performansini olumsuz etkileyecek ve AMB ile
ECOFIN arasindaki goriig ayriliklar nedeniyle de daha agirlasacaktir.

® David CURRIE, Will The Furo Work?, Economist Intelligence Unit, Rescarch
Report, 1998, London, s. 34-38.
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Aviupa ckonomisinin durgunfuga girmesi istikvarsizlik e birlegince,
turo alanmadaki Glkelerin mali dengeleri bozulacakiir. Bu durunida
Ozellikle dolar, yen ve pre-ins tlkelerin milli paralary (paund dahil) it
Furo arasinda daha biiytk  spekiilasyonlara neden olacakto. Bu
istikrarsizliklar Ingiltere, Danimarka ve lsveg” in Buro alamina dahi!
olmasim  geciktirecck  hatta  engel  olacaktin. Daba da  onemdisi
Lurodaki bu astikrarsizhik  Avrupa  ckonomisi e birlikte  dinya
ckononmsinin biitiiniini olumsuy. cik deyecckiir,

Avrupa  ckonomilerindeki  bu  istikvarsizhgy  gidermek  i¢in
muhtemelen uygulanacak olan, 1980 lerin ik varnisinda ABD de
uypwlanan  “Reaganomics”  politikalarvu  haticfatan siki para ve
daralitcr maliye pohitikalart kombinasyonu, agin degerlenmig ve
istikrarsiz bir Kuro’ya neden olacakiir,

Ulkelerin makro ekonomik duramou hitkiimetlerin milli isgici ve
mal piyasalanindaki rijiditelerin dstesinden gelmelert igin olumsuz bir
ortam yaratacaktir. Bu ikt pivasadaki ryithk, ckonomik istikrarsizlik
e birlesinee yitksek ve gittikge artan oranda igsizlige neden olacaktir.
Yuksck igsizlik sorunu demografik sorunlarla birlesince ulkelerde
bagimhltk  orantmmn  armasina ve sosyal givenlik  harcamalarinin
artirtdmasy i¢in yogun kamuoyu baskisina yol agacaktir.  Avrupa
ckonomilerindeki bu genel durgunlu@a karsthk, hitkiimetter Istikrar ve
Gitven Pakti'na uyum saglayabilmek i¢in vergilert yiikseltecek ve
kamu harcamalanint kisacaktir. Bu sartlar altinda PB nin diginda kalan
ilkeler,  dabil  olan  iilkelere  oranla  daha  bagimsiz  harcket
edebileceklert icin faiz oranlaron ayarfayabileceklerdir. Bu alkelerin
rekabetel devalilasyonlara bagvurmalarn, AB igerisindeki gerilimin
artmasina ortam hazirlayacakty,

Batin bu olumsuz sartlar PB ne dahil olan ve olmayan biitiin
AB ilkelerini etkileyecek ve AB’nin doguya genislemesi ileriki bir
tarthe ertelenceektir. Tek  para uygulamasindaki bu  bagarnisizlik
Avrupada millt paralarm restorasyonu yoniunde politik  baskilarin
artmasina, AB igerisinde boliinmelere ve Avrupa milliyet¢iliginin
yeniden sesini yiikkscltmesine neden olabilir.
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o

2. Hkimei Senaryo: Durgun Avrapa

Bu senaryoda da APB 11 dlkeyle baglayacak fakat | oci
senaryonun aksinc PB’ne gecis sorvasuz ve spekidatif’ saldirifardan
uzak gergeklesceektir. AMB, para politikasi yonetimine hakim olacak
ve problemlerden para rejimi degigiklikleri yoluyla kurtulabilecektir.
Boylelikle AMB na olan guven artacaktir.

Avrupa ckonomileri durgunluktan kuriularak, doguk  igsizlik
orant ile makul bir biytime hizt yakalanacaktnr. AMB ile DCOFIN
arasinda iligkiler sorunsuz devam cdecek, Huro e diger paralar
arasindaki genel sorunlar biiyiimeyeccktir. Bu gartlar ontimiizdeki on
ythn ilk yarsinda PB nin diginda kalan dlkelerin de PR ne katilma
isteklerint giglendirecektir. Boylelikle AB iilkelerinin tamami Para
Birligi’ne katilmus olacaktir.

Bu olumlu ortam Avrupa hitkiimetlerinin {tzerindeki  iggicii
piyasast reformlart  yapma  yoéniindeki  baskilar  hafifleteccktir,
iktidardakiler PB’ne  gegis  oncesinde  Maastricht  yakinlagma
kriterferine uyum nedeniyle gosterdikleri fedakarhik sonrasinda biiyik
bir rahatlama ile konuyu gegistirme imkanma sahip olacaklardir
Benzer  sekilde  digik  agsizlik,  sosyal  givenlik  harcamalarmin
azalmasina neden olacak, bitge agiklan azalacak ve gelic dagilimi
konusundaki yapisal sorunlart maskeleyecektir. Fakat birgok AB
ilkesinde  biyime heanin yavaglamast  anlamina  gelen  iggicii
piyasasindaks  ryithk, arz  yoninden emek ve mal  piyasasimn
ditzenlemeler yvaptlmadan birakilmasima yol acacakir.

AMEBE’ nm etkin yonetimi sonucunda, cenflasyonun  yemiden
artmasina izin verilmeyecektir. Fakat AB ilkeleri ekonomilerinin
durgunluk 1¢erisinde olmasi, istihdam oranindaki artis trendini
azaltacaktir. Bu nedenle bagimlilik  orammin  artmas: ve transfer
harcamalarinin artirilmast baskist yeniden ortaya ¢ikacaktir. Avrupa
tlkeleri ekonomilerindeki durgunluk, dimya rekabeti yariginda bu
Olkelerin geri kalmalar1 anlamina gelecektir. Hiukametler, bu sorunu
Birlik igerisinde ¢ozmek yerine, Tek Pazar ve Avrupa batinlegmesi
konusunda verdikleri taahhitlert gevsetme yoluna gideccklerdir.
AR nin geniglemesi gergeklesecek, fakat bu genigleme yavay ve
gerceker temellerden uzak olacakiir,
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6. Ugiincii Senaryo:Uyum Saglayan Avrupa:

Bu senaryoya gore de PB genis bir katilimla baglayacaktir. 1. nci
senaryoda oldugu gibi geg¢is doneminde bazi dalgalanmalar olacaktir.
AMB tek para politikasini yiritirken bazi teknik problemlerle
karsilagacak ve bu sorunlar spekilasyonlarla birlesince, daha da
siddetlenecektir. Faiz oramindaki dalgalanmalar, biyiime ve enflasyon,
Euro’ya gegiste olumsuz bir ortam yaratacaktir. 1. nci senaryoda
ongoruldugn gibi AMB ile ECOFIN arasindaki goriis ayriliklari, agint
degerlenmig ve ozellikle dolar ve yen kargisinda istikrarsiz bir Euro’ya
ortam hazirlayacaktir. “Pre-ins”ler Euroya uyum siirccinde dikkatli
davranacaklar, boylelikle Euro alaninin  ikinci  genislemesi
gecikecektir.

Butin bu geligmeler nedeniyle AB ilkeleri hikametleri arz
yonltu reformlar yapilmast gerekliligini hissedecekler ve girket karlan
ve lsgiicii piyasasi uzerine yeni diizenlemeler yapilmas: yoninde
baskilar artacaktir. Isgiicli piyasasinda esnekligi saglamak, igsizlik
trendini asagiya c¢ekecektir. Euro sayesinde genisleyen Avrupa
piyasas1 AB igerisinde rekabet yarigini hizlandiracaktir. Bu durum
Komisyon ve milli hiikiimetler tarafindan Tek Pazar hiikiimlerinin
daha kat1 ve duyarli bir bigimde uygulanmasina neden olacaktir. AB
icerisinde, oOzellikle telekomiinikasyon, enerji ve hava tagimaciligt
sektorlerinde daha liberal diizenlemeler yapilacak ve bu dizenlemeler
Avrupa ekonomisinin dinamizmini ve rekabetgi yapisini daha da
artiracaktir. Igletmelerin daha canli fakat istikrarsiz bir makro
ckonomik ortamla kargtlagmasi, yatirum ve istthdam artigina engel
olacaktir.

7. Dordiincii Senaryo: Yeniden Dirilen Avrupa

Bu scnaryoda EPB’in iyi ¢alistigt ve Avrupa ekonomilerindeki
gelismelerin umut verici oldugu varsayilmistir. Diger senaryolarda
oldugu gibi EPB 11 iilkeyle baglayacak, fakat diger alkeler de iiglinci
asamanin ardindan PB’ne katillacaktir. Euro’nun 2005 yilinda butiin
uye ilkelerde dolasima girecegi ongorulmustir. Tek paraya gegig

288



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTES| DERGISI

esnasinda 6nemli sorunlarin yasanmayacagini, ¢ikabilecek sorunlarin
da AMB ve milli merkez bankalarinca ¢ozilecegi varsayilmistir.

Bu scnaryoda da ugiinci senaryodaki geligmeler aynen
yagsanacak ve sorunsuz AB Dogu Avrupa’ya geniglemeye
yonelecektir. Dinamik ve hizla buyiiyen Avrupa ekonomisi yeni
istihdam  imkanlar1 yaratacak ve digik igsizlik  bagarisim
saglayacaktir. Euro, AB’de verimlilik ve rekabet artigimi tegvik
edeccktir.

VII. ULUSLARARASI REZERYV PARA OLARAK EURO

Yiarirlige girdikten sonra diinya ekonomisinde Euro, dolardan
sonra en dnemli rezerv para olacaktir. Giiniimiizde (1998) diinya doviz
rezervlerinin % 55-60"1 dolar, % 15’1 mark ve % 8’i de Japon
yeninden olugsmaktadir. ECU, uluslararasi rezervlerin yaklagik % 8’ini
olusturarak, 6nemli bir agirliga sahiptir. ECU’ niin nisbi 6nemi, APS
merkez bankalarinin ECU kredileri kargihiginda dolar ve altin
rezervlerinin % 20°n1 Avrupa Para Enstitiisi’ne transfer etmesinden
kaynaklanmaktadir. ECU, 1980’lerin ortalarindan sonra Onemini
kaybetmistir. Bu durum, dolarin deger kaybetmesi ile ECU
kredilerinin kiigilmesinden kaynaklanmaktadir. Aynt donemde diinya
rezervleri iginde Alman markinin payr arttigindan, mark, ECU i¢in
ongorilen gorevi yerine getirmistic. Dolayisiyla, Avrupa Merkez
Bankalarimin  Alman marki kargisinda kendi paralartnin - degerini
korumak i¢in mark tutmalar1 gerekli hale gelmisgtir.

APS’ni  olugturan baghca ilkelerin merkez bankalart bu
rezervleri (0zellikle Alman markini) Euro’ya ¢evireceklerdir. Fakat
Euro rezerv paradan daha ¢ok kendi para birimleri olacagindan;
AMB’nin doviz rezervleri, merkez bankalarinin su anki toplam doviz
rezervlerinden daha digik seviyede olugacaktir. EPB’ de yer almayan
tilkelerin merkez bankalari tim Alman marki, ECU, Fransiz frangi ve
Hollanda guldenlerini Euro’ya ¢evirseler bile, Euro’nun diinya doviz,
rezervleri igerisindeki payi, AB’min  baghca ulkelerinin para
birimlerinin oranindan daha az olacaktir. Baglica AB ilkelerinin
paralart (ECU dahil) dunya doviz rezervlerinin %25°1 civarindadir.
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Somug olarak, dolarm payt gegier olarak artacaktic. Yapilan
tahminlere  gore, AMB nin olindcm dolar rezervlerint  APR nin
baslangiemda  satmas  mubtemeldiv.  Ozeliikle APB nin baslangig
asamasinda AMB s kredibilitesing giigiendirmek  amaciyla biyik
iniktarda  doviz rezervlen tutacak ve Huro'nun  defennin para
piyasalarmda dolarm alting digmemesi igin piyasalara mudahalede
veterli olacak miktarda rezery bulunduracaktir. Huro’nua diinya doviz
rezervieri igerisindeki payr, APB win ik yillarinda yaklagik % 20
orantog ulagacakir. AR nin Onemlt dilkelerinin para birimlerinin
kdmdlatil payy ise daha fazla m,u,dkm (% 25). Orta vadede Furo mun
payi Gnemli Sicide artabilecekiin”.

Hk olarak, AMIB st orta vadede rezervierin ithalata oranum
aluslararas) standartiara uygun hdl@f getirecek, boylece clinde meveut
olan dolar rezervierinin bir kismm satacakin. Aynica AMB s, istikrar
amagh biv pura polittkasy uygulayacaktn. Ml paralarmn Buro’ya
baglayacak  olan  APB'nin  disinda  kalan  dOlkeler,  paralarim
desteklomek  ama (;wm \/cl,c:rli seviyede Huro reeervi bulondurmak
sorunda kalacaklardic®, Bagta MDA ilkeleri olinak  lzere AB
digimdali ilkolerin rezervierindn dnemli b ks Alman imarkimdan
olugmaktadir,  Parasal  Biclik  kuraldoktan sonva bu dlkelern
rezervierinde Furo anabtar biv para b olacaktie, Cuokid Aviups
ara Birligine datul olan tlkelorin disnya tlcareti omdeki payr % 20,
T k;;»n,n;;ll ko ABDY aine ditoya ticarett windeki payy, sadece % 172
civarmdadin

i
i

SONUC

Bkonomik ve Parasal Birligin 1990’ yilanin ikinci yarisinda
tamamlanmasina yooelik hazirliklar, Avrupa’nin politik birlegsmeye
yonelik adimlari teskil etmektedir. Tek para uygulamasi, tek pazarm
b@anmm ‘saplayd(,dkm EPB’in  yaratilmasi  rekabet  yarigini

* Haluk NURAY, “ [ Dimyasmnda Yarataca@ Pratik Etkiler Iti/)ariyl() AB’nin ek
Para Birimine Girig Sireci” iKY Dergisi, No:137, Apustos, 1997, 5.3-22.
o Norbert FUNKE, Mike KENNEDY, International Implications Of Ewropean

Keonomic And Monetary Union, OECD Economics Departinent Working Papers
No. 174, Paris 1997, 5.12-23,
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hlandiracak, degisen ekonomik ortama ve tiketim kahplarna uyuin
saglamn zorunlulugunun ortaya gikacakir.

AR Olkelerinin ckonomik  performanstariun iyl olmasos
cagmen, tek para wygulamasmda tim  dye  dlkeler Maastricht
kriterlerine aynt uyumu gosteremoemistir. Horo nun uyum  yizinden
kaynaklanan sorunlara ¢éwiim clacaging ditgiinuuek yanlig olur.

Yirordiige girdikien sonra dilnya ukom)mmmdc Furo, dolara
rakip  olabilecek  en Onemli rezerv para olacaktir. Buo durom
ul u:%lfar;w;w finans iligkilerin de kakhi bicimde mklloyw,{l Avrupa
finans pryasalarinen da biitiinlegmesin sagdlayacalkt

Furo’dan ckonomik anlamda beklencn hnmm olumly  ctkiler
Foro nun istikrarmna baghdir. Bu noktada en dnembi gorev, BHuro
alanma dabil olan bitin dlkeler 1o tek para polittkasiny yitritecek
/wmm Merkez Baonkasi na ditsmektedi
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