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Avrupa Birligi uzun ugraslar sonucunda ekonomik biitiinlesmesekillerinden biri olan ekonomik
ve parasal birligi 1999 yilinda gerceklestirmis ve bazi Avrupa Birligi iiyeleri 2002 yilindan itibaren
kendi para birimleri yerine ortak para birimi olan Euro’yu kullanmaya baglaniglardir. Bugiin
itibariyle 18 iilkenin olusturdugu ortak para alamina “Euro Alami” denmektedir. Euro 'nun yiiriirliige
girmesinden itibaren Euro’nun gelecegine iliskin soru isaretleri hep var olmustur. Bu siirecte
Euro’nun uluslararast bir para birimi olup olamayacagi, dolarin hdkimiyetini kirip kiramayacagt
glindeme gelmistir. Kiiresel krizin baslamasindan ve ézellikle bu krizin “Avrupa Bor¢ Krizi” haline
gelmesinden sonra, Euro’nun uluslararast para birimi niteligi ve gelecegi daha fazla sorgulanir hale
gelmistir. Bu ¢alismamin amaci; uluslararasi para birimlerinin tasimasi gereken nitelikleri ortaya
koyarak, Euro’nun kiiresel kriz sonrasinda uluslararasi para birimi olma niteligini sorgulamak,
Euro’nun gelecegine yonelik olarak olasiliklari ortaya koymaktir. Ortaya konulan olasiliklar arasinda

var olma olasiliginin diger olasiliklara gére daha gii¢lii bir olasilik oldugu sonucuna ulasiimigtir.
Anahtar Kelimeler: Euro, Euro Alani, Uluslararas: Para Birimi

Jel Siniflandirmasi: F15, F31, F33

THE EURO AND ITS FUTURE AS AN INTERNATIONAL CURRENCY IN THE POST-
CRISIS PERIOD

ABSTRACT

Today, the common monetary zone that consists of 18 countries is called the “Euro Zone.” The
countries included in this zone use the Euro as a common currency unit instead of their national
currencies. There have always been question marks about the future of the Euro since the Euro was
put into effect. In the process, whether the euro could become an international currency and whether it

could end the dollar’s supremacy have been brought to the agenda. After the global crisis started and
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especially after the crisis turned into the “European Debt Crisis” the eligibility of the Euro to become
an international currency and its future started to be questioned even more. The purpose of this study
is to examine whether the Euro has the qualities as an international currency unit and to present
possibilities about the future of the Euro by explaining the characteristics that international
currencies must have. It was observed that the Euro maintains the properties of being an international
currency unit and it has a strong likelihood to continue to exist compared to other possibilities

presented so far.
Key Words: Euro, Euro Zone, International Currency

Jel Classification:F15, F31, F33

1. GIRIS

Avrupa Birligi’nin 18 {iyesinin olusturdugu alan giiniimiizde FEuro alam1 olarak
adlandirilmaktadir. {lk asamada 12 iiye kendi para birimlerini terk ederek, Euro’yu kendi ulusal
paralar1 olarak kabul etmislerdir. Euro, bugiin ¢ok biiyiik bir alanda dolagimda bulunmaktadir. Bu
alanda fiyatlandirmalar alis-verisler Euro ile yapilmaktadir. Ayrica, Euro alami iilkeleri diinyada
onemli bir agirliga sahip iilkelerdir. Bu iilkeler, gerek diinya ticaretinde gerekse de diinya iiretiminde
onemli rol oynayan iilkelerdir. Bu {ilkelerin birlesmesiyle olusan Euro alani1 da diinyada giiclii bir

ekonomik potansiyele sahip olmustur.

Giliniimiizde Euro, gerek ekonomik agidan, gerek yiizl¢limii agisindan ve gerekse de niifus
acgisindan ¢ok biiylik bir bolgeyi kapsamaktadir. Euro’daki degisimler sadece bu alandaki iilkeleri
degil, bu alanla ticarette bulunan diger {ilkeler i¢in de son derece 6nem tasimaktadir. Bu bakimdan

Euro giderek diger tilkeler tarafindan da yakindan takip edilmektedir.

Euro’nun yiiriirlige girmesinden itibaren ekonomik cevrelerde Euro’nun gelecegine ydnelik
olarak belirsizlikler ve tartigmalar hep devam etmistir. Kiiresel krizin baglamasi, daha sonra Avrupa’ya
sigrayarak “Avrupa Borg¢ Krizi” halini almasi ve basta Yunanistan olmak iizere bazi Euro bolgesi
iilkelerinin ekonomik anlamda zor duruma diismesi Euro’nun ve Euro bdlgesinin gelecegine yonelik
olarak soru isaretlerini artirmigtir. Bu silirecte zor durumda olan iilkelerin para politikasi araglarini
kullanamamalarindan dolayi, krizden ¢ikislarinin daha uzun bir siirece yayilacagi gibi goriisler hakim
olmustur. Avrupa’daki krizin asilmasi1 yoniinde gerek Avrupa Merkez Bankasi gerekse de birligin
onde gelen iilkeleri birgcok adimlar atmiglardir. Euro’nun uluslararasi para birimi niteligini devam
ettirmesi, Euro bolgesinin gelecegini yakindan ilgilendirmektedir. Avrupa’daki krizin derinlesmesi ya
da hafiflemesi, krize yonelik olarak atilan adimlarin sonu¢ vermesi ya da vermemesi ve llkelerin
alacaklar1 kararlar Euro bolgesinin gelecegi hakkinda farkli olasiliklarin ortaya g¢ikmasina sebep

olmaktadir.
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2. AVRUPA’DA EURO SURECI

Avrupa’da bir Ekonomik ve Parasal Birlik olusturma fikri ge¢misten beri var olmustur. Buna
yonelik olarak, Toplulukta bircok adimlar atilmistir. Bu yonde yapilan bazi denemeler ise,
basarisizlikla sonuglanmustir. Avrupa Para Sisteminin (APS) devreye girmesi ve basarili bir sekilde
uygulanmasi, Avrupa’da Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklestirilmesine yonelik yeni bir oluguma
gidilmesi fikrini Topluluk {ilkeleri arasinda giliclendirmistir. Toplulugun Ekonomik ve Parasal Birlige
gegmesini zorlayan en 6nemli faktorlerden biri de Tek Pazarin olugsmasidir. Tek para biriminin tek
pazarin tamamlayic1 bir unsuru olacagi goriisii; APS’nin daha da genisletilmesini zorunlu hale
getirmistir. Haziran 1988’de Hannover’de yapilan zirvede Toplulugun Ekonomik ve Parasal Birlige
(EPB) gecmesi fikri kabul gormiis ve bu yonde yapilacaklarin belirlenmesi igin J. Delors

baskanliginda bir komite kurulmasina karar verilmistir.
2. 1. Delors Raporu

Hannover Zirvesi’nde kararlastirildigi sekliyle J. Delors baskanliginda kurulan komite, EPB’yi
gergeklestirmeye yoOnelik caligmalarini Nisan 1989’da tamamlamis ve Topluluga sunmustur. Delors
Raporu, Haziran 1989’da Madrid Zirvesi’nde gorisiilerek kabul edilmistir. Rapor, EPB’ye gecis icin
asamal1 bir slire¢ 6nermistir. Raporda, parasal birligin ger¢eklestirilebilmesi i¢in ii¢ 6n kosulun oldugu

belirtilmistir (Savas, 1999:29):
1. Biitiin ulusal paralarin simirsiz ve degistirilemez bicimde konvertibl olmasi,

2. Sermaye akimlarmin tiimilyle liberallestirilmesi ve bankacilik sektoril ile diger finansal

piyasalarin tam biitiinlesmesi,

3. Geriye doniillmez bigimde sabitlestirilmis doviz kurlarmin belirlenmesi ve dolayisiyla kur

degismelerinin ortadan kaldirilmasidir.

Raporda; ii¢ asamadan sadece birinci asamanin baglangi¢ tarihi belirtilmis ve 1 Temmuz
1990°da baglamasi kararlastirilmigtir. Diger asamalarin baslangi¢ tarihlerinin belirlenmesinde iiye
iilkeler arasindaki yakinlagsmalarin ne derecede olacaginin ve 1. asamada sayilan unsurlarin hangi

tarihte gergeklestirilebileceginin belirleyici olacagi soylenmistir.
Raporda, 1’inci asamada yapilmasi gerekenler su sekilde belirtilmistir (Arisan, 1997:19):

Ekonomik Alanda:

e Fiziki, teknik ve mali engellerin tiimilyle kaldirilmasi ve AB Rekabet Politikasinin

giiclendirilmesi,
e Bolgesel kalkinmanin ve ekonomik dengesizliklerin diizeltilmesi siirecinin hizlandirilmasi,

e Fiyat istikrarinin saglanmas,
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e Kamu maliyesinin saglamlastirilmasidir.

Parasal Alanda:

e Sermaye hareketlerinin serbest dolasimina iliskin tiim kisitlamalarin kaldirilmast,
e Tiim iiye devletlerin APS’nin Déviz Kuru Mekanizmasi’na katilmasi,

e ECU’niin 6zel kullanimi 6niindeki biitlin engellerin kaldirilmasi,

e Merkez Bankalarinin bagimsiz hale getirilmesidir.

Ikinci asamada; Avrupa Para Enstitiisii’niin kurulmasi ve EPB’nin tamamlanmasi ile birlikte, bu
kurumun {iglincii asamada Avrupa Merkez Bankasma doniistiiriilmesi ve AMB’nin AB’nin para
politikasini bagimsiz bir sekilde yonlendirmesi dngdriilmiistiir. ikinci asamanin, {iye devletlerin ilk
asama ic¢in ongordiikleri ekonomik politikalar1 yaklastirma ¢abalarinin siirdiiriilecegi ve arttirilacagi
bir gegis donemi olmasi planlanmistir. Bu asamada, mevcut kurumlarin goézden gegirilmesi ve
yenilerinin kurulmasi da dahil olmak tiizere EPB’nin kurumsal altyapisinin olusturulmasi
Oongoriilmiigtiir (Arisan, 1997:20-21). Ayrica, ikinci asamada Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin

kurulmasi ve ulusal paralarin dalgalanma marjlarinin daraltilmasi onerilmistir.

Ucgiincii asamada ise Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, para politikasin1 ydnlendirmenin tiim
sorumlulugunu iistlenmekte ve iiye iilkeler arasindaki doviz kurlarmi degistirilemez bigimde
sabitlestirmektedir. Ayrica, makroekonomi ve biit¢e politikalarinin koordinasyonu ile ilgili kararlarin
baglayici olmasi, Topluluga ulusal biit¢elere miidahale yetkisinin verilmesi, rezervlerin AMBS’de
toplanmasi ve yiiriitiilmesi ile ulusal paralarin yerine tek bir para birimine gecilmesi istenmistir (Kar,

2003:199).
2. 2. Maastricht Antlasmasi (Avrupa Birligi Antlasmasi)

7 Subat tarihinde toplanan Avrupa Toplulugu Devlet ve Hiikiimet Baskanlari Maastricht
Antlagmasi’n (Avrupa Birligi Antlagmasini) imzalamistir. Bu antlagsmanin imzalanmasi, Avrupa’da
hem ekonomik ve parasal birligin gerceklestirilmesi yolunda hem de politik birligin gerceklestirilmesi
yolunda atilmis en 6nemli adimlardan biridir. Bu antlagma, diger antlagmalardan farkli olarak, 6nemli

ve genis kapsamli degisiklikler getirmistir. Toplulugun ilerlemesine de 6nemli katki saglamistir.

Antlagsma, gelecekteki Avrupa’nin insasi i¢in gerekli zemini olusturma; birligi olusturan
toplumlarin kiiltiir ve ge¢cmisini goz ardi etmeden dayanigmay1 giiglendirme, demokrasiyi, temel hak

ve hiirriyetleri pekistirme gibi tarihi ve siyasi hedefler ortaya koymaktadir (DTM, 1999:43-44).

Birligin hedefledigi dengeli ve siirdiiriilebilir ekonomik ve sosyal gelisme, ekonomik ve sosyal
anlamda biitiinlesme i¢in, bir EPB’nin olusturulmasi ve birlik ¢apinda tek bir para biriminin gegerli
olmasiin gerekliligi kavranmistir. Maastricht Antlagsmasi birlige yeni bir dinamizm kazandirmis ve

giinlimiiz Avrupa’sinin temellerini atmustir.
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Maastricht Antlagmasi’nda iiye iilke ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi i¢in
bazi makro biiytikliikler agisindan yakinlagma oOlgiitleri belirlenmistir. Ayn1 zamanda, bu Olgiitler
iilkeler i¢cin EPB’nin son asamasina gecis Olciitleridir. Maastricht Kriterleri ya da konverjans
(yakinlagma) kriterleri diye de anilan bu kriterler; enflasyon orani kriteri, faiz oran1 kriteri, biitce agig1

kriteri, borg kriteri, doviz kuru kriterinden olusmaktadir (DTM, 1999:151).
2. 3. Ekonomik ve Parasal Birligin Asamalari

Maastricht Antlagsmasi’nda Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklestirilmesi hedefi kabul
edildikten sonra, bu hedefe ulasma ili¢ asamada gergeklesmistir. Birinci agsamadan ii¢lincli agsamaya
kadar iilkeler, Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklestirilmesi igin bir¢ok adimlar atmislardir.

Tablol’de, ekonomik ve parasal birlik agisindan {i¢ agamada yapilanlar ayri ayr1 sekilde gosterilmistir.

Tablol. Ekonomik ve Parasal Birlik Asamalarinda Yapilanlar

EKONOMIK BIiRLIiK PARASAL BIiRLIiK
I. ASAMA

-I¢ Pazarin olusturulmasi -Sik¢a doviz kuru ayarlamalariin yapilmasinin 6nlenmesi
-Rekabet politikasinin giiglendirilmesi -Tlim topluluk paralarinin dar banda dahil edilmesi
-Yapisal fonlardaki reformlarin tamamlanmasi -ECU’niin daha fazla kullaniminin saglanmasi
-Koordinasyonun gii¢lendirilmesi -Para ve doviz kuru politikalarinin koordinasyon

-Biitce ag181 veren iilkelerde biitge disiplininin saglanmast -Sermaye piyasalarinin liberallestirilmesi

II. ASAMA

-1. asamadaki politikalarin gerceklestirilmesi ve uygulanmasi -AMB’nin kurulmasi

-Milli makro-ekonomik uyumlarin gézden Gegirilmesi -APS’de bantlarin daraltilmasi
III. ASAMA

-Kesin biit¢e koordinasyon sistemi -AMB’nin para politikasindan sorumlu olmast

-Yapisal ve bolgesel politikalarin giiclendirilmesi -Degismez sabit doviz kurlart

Kaynak: Karluk, Ridvan 2002 “Uluslararasi Ekonomi” s:596

Birinci asama; 1 Temmuz 1990 tarihinde baslamig 31 Aralik 1993 tarihinde sona ermistir.
Maastricht Antlagsmas1 Oncesinde gecen bu siirecte Ozellikle, tek pazarin tamamlanmasi yoniinde
calismalar yapilmistir. Bunun igin de serbest dolasimin Oniindeki biitiin engelleri kaldirmaya
odaklanilmig ve 6zellikle de, sermaye hareketleri serbestlesmesi iizerinde durulmustur. Bunun disinda
ekonomik ve parasal birligin her asamasinda 6nemli olan; iiye iilkeler arasindaki ekonomi ve maliye

politikalarinin birbirine yaklagtirilmasi konusuna da énem verilmistir.

1994 basinda baslayan ikinci asamada, para birligine ge¢mek icin yapilan ¢alismalar
hizlanmistir. Bu agamadaki en 6nemli adim Avrupa Para Enstitlisii’nlin (APE) kurulmasidir. APE,

para politikalarinin koordinasyonunu giiglendirmek, ECU’niin kullanilmasini tesvik etmek ve 3’iincii
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asamada Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasi igin gerekli zemini hazirlamak iizere kurulmustur

(Coskun, 2001:85).

Ikinci asamadaki diger onemli gelismeler ise (Karluk ve Tonus, 1998:277):

e Kamu sektoriiniin finansmanim yasaklayan yasal diizenlemeler,

e Finans sektoriinde kamu sektorii kuruluslarina ayricalikli yer verilmemesini saglayacak

diizenlemeler,

e Upye iilkelerin kamu sektorii sorumluluklarmin birlik veya bir baska iiye iilke tarafindan

iistlenilmesini engelleyen diizenlemeler,

e Uye iilkelerin asir1 biitce aciklarindan korunmasi igin iiye iilkelerin biitce performanslarmin

izlenerek, gerektiginde diizenleme yoluna gidilmesi,

e Upye iilkelerin merkez bankalarina yasal olarak bagimsizlik statiisiinii kazandirmaktir.

Bu asamada, Maastricht Yakinlagma Kriterlerini diger bir ifadeyle Euro alaninda katihim

oOl¢iitlerinin ya da EPB’nin son asamasina gecis Olciitlerini hangi {ilkelerin saglayip saglamadiklar

incelenmistir (Kar, 2003:204). Ulkelerin Maastricht kriterleri karsisindaki bu asamadaki durumu Tablo

2°de de goriilmektedir. Ote yandan Danimarka, Isveg ve Ingiltere Maastricht Kriterlerini biiyiik 6lgiide

yerine getirmekle birlikte, Ingiltere ve Danimarka Maastricht Antlasmasi’nin ekinde yer alan 11 ve 12

say1l1 protokollerle taninan “opt-out” (segim) hakkini kullanarak, Isve¢ doviz kuru mekanizmasina

katilmayarak zimnen, bir siire daha beklemeyi tercih ettiklerini ve 1 Ocak 1999 tarihinde resmen

baslayan tek para sisteminin bu asamada disinda kalacaklarimi bildirmislerdir. Yunanistan ise

enflasyon, asir1 biitce acigi, uzun vadeli faiz oranlart ve doviz kuru kriterlerinin hicbirini

saglayamadigindan ilk etapta sistemin disinda kalmistir. 1999 yilinda EPB’nin tiglincii asamasina 11

iiye iilke ile gecilmistir (Ustiinkaya, 2001:32).Daha sonra, Yunanistan Maastricht Kriterlerini saglamus

ve 1 Ocak 2001 de Euro alanina dahil olmustur.

Tablo2. I"Jye Ulkelerin EPB’nin Uciincii Asamasina Gecerken Maastricht Kriterlerine Uyumu

Enflasyon | Biitce Acigi Borg Uzun vadeli faiz | Déviz Kurlari
@ GSMH’nin | GSMH’nin "ézglka{gg%) DKM’ye Katilm

Ocak 1998 %si (C) %si (C) Mart 1998
Referans Deger 2.7 3.0 60.0 7.8
Belgika 14 1.7 118.0 5.7 Evet
Almanya 1.4 25 61.2 5.6 Evet
Yunanistan 5.2 2.2 107.7 9.8(c) Evet
Ispanya 1.8 2.2 67.4 6.3 Evet
Fransa 1.2 29 58.1 55 Evet
Irlanda 1.2 -1.1(fazla) 59.5 6.2 Evet
Italya 1.8 2.5 118.1 6.7 Evet
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Enflasyon | Biitce Acigi Borg¢ Uzun vadeli faiz | Déviz Kurlari
@ GSMH’nin | GSMH’nin °522La§g§§’ DKM’ye Katihm

Ocak 1998 %si (C) %si (C) Mart 1998
Liiksemburg 1.4 -1.0(fazla) 7.1 5.6 Evet
Hollanda 1.8 1.6 70.0 55 Evet
Avusturya 1.1 2.3 64.7 5.6 Evet
Portekiz 1.8 2.2 60.0 6.2 Evet
Finlandiya 1.3 0.3 53.6 5.9 Evet
Isveg 1.9 0.5 74.1 6.5 Hayir
Ingiltere 1.8 -0.6(fazla) 52.3 7.0 Hayir
Danimarka 1.9 -1.1(fazla) 59.5 6.2 Evet

(a) Ortalama % degisim

(b) Ortalama vade son 10 yil son 12 ay1 ortalamast

(c) GSYIH min %’desi

(d) Enflasyon oran1 ve faiz orani i¢in olan veriler Ocak 1998 sonuna kadarki 12 aylik periyod, biitce agig1 ve borg
icin olan veriler ise 1998 Komisyon projeksiyonundan ¢tkan tahminler

Kaynak: Convergence Report 1998 s:25

Maastricht Kriterlerinin degerlendirmesini yapan AB Komisyonu ve APE hazirladiklar1 Uyum
raporlarinda, Belcika, Fransa, Avusturya, Portekiz ve italya’mn kamu agiklar1 alaninda eksikleri
oldugunu tespit etmis, ancak iyilesme kaydettiklerini de gz Oniine alarak bu iilkelerin EPB’nin
iiclincli asamasina gegisi i¢in Konseye oOneride bulunmustur. Avrupa krizinde gelinen noktada
goriiliiyor ki; bu iyilesme ilerleyen yillarda tersine donmiis ve Ozellikle Portekiz ve Italya ve

Yunanistan yiiksek kamu borglari sebebiyle bir borg krizi icerisine siiriiklenmistir.

Maastricht Anlagmasi’nda 6ngoriildiigii {izere Parasal Birligin son asamasma 1 Ocak 1999°da
gecilmistir. Bu asamada, 1 ECU 1 Euro’ya esitlenmis ve ulusal paralarin Euro’ya doniisiim oranlari
geri doniilemez bicimde sabitlenmistir. Bu asamada, parasal birliginin basarili bir sekilde
gerceklestirilmesinde ve yiiriitiilmesinde son derece dnemli bir rol oynayan Avrupa Birligi Merkez
Bankas1 kurulmustur. Bu kurum, daha 6nceden planlandig: iizere APE’ nin gorevlerini devralmustir.

Ayrica, iiye devletlerde gegerli olacak para politikasini tek elden diizenlemeye baslamistir.

Biitiin bunlarin sonucunda, katilimer iilkeler Euro’ya gegilmesine karar vermigler ve 1 Ocak
2002’den itibaren Euro banknot ve madeni paralar dolasima girmis, ulusal paralar ise bir siire daha
dolasimda kalmis ve 1 Temmuz 2002 tarihinde ulusal paralar tedaviilden kaldirilarak Euro, birligin tek
paras1 haline gelmistir. Boylece 12 iilkeli bir Euro alan1 olusmustur. Ilerleyen tarihlerde ise bu alana
yeni llkeler eklenmistir. Slovenya 2007, Kibris Rum kesimi ve Malta 2008, Slovakya2009, Estonya
2011 ve Letonya 2014 yilinda bu alana dahil olmuslardir. Bu iilkelerin de dahil olmasi ile beraber
Euro alani 18 iilkenin olusturdugu bir alan haline gelmistir.Bunun yaninda Monako, San Marino ve
Vatikan devletleri AB iiyesi olmadiklar1 halde Euro’yu kendi resmi paralari olarak kullanma anlagmast
imzalamiglardir. Ayrica, Andorra, Kosova ve Karadag da fiilen Euro’yu kendi para birimleri olarak

kullanmaktadirlar.
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Euro alanmmin diinya ekonomisindeki yeri ve ekonomik potansiyelini ortaya koyabilmek
acisindan Tablo 3’e bakmak yararli olacaktir. Tablo 3’de; Euro alani, AB, ABD ve Japonya’nin bazi

makroekonomik gostergeleri karsilagtirmali olarak gosterilmektedir.

Tablo 3. Makro Gostergeler itibariyla Euro Alani, ABD ve Japonya ve Karsilastirilmasi

Birim Euro Alam AB ABD | Japonya
Niifus Milyon 333.3 508.5| 314.3 127.7
isgiiciine Katilma % 72 717 733 73.8
Oram
GSYIH Trilyon Euro 9.5 135| 123 35
isgiicii Verimliligi Euro Alam=100 100 91.9| 1334 88.4
Sektorlerin GSYIH
Icindeki Pay1
Tarim, Orman, % 1.8 1.8 1.2 1.2
Balik¢ihk
Sanayi % 25.2 25 20 26.8
Hizmetler % 73.1 73.2| 7838 72.1
Issizlik Oranlar % 12.1 10.9 7.4 3.9
Genel Biitce
Fazla(+)Acik (-) GSYIH'nin %!'si olarak -3.7 -4.0 -8.7 -8.9
Odenmenmis Briit Bor¢ | GSYIH'nin %’ si olarak 90.7 85.4 90 204.4
Harcama GSYIH'in %' si olarak 50 494| 36.1 40.5
Mal ve Hizmet | GSYIH'nin %’ si olarak 26.8 18.3| 14.1 15.4
Thracati
Mal ve Hizmet ithalati | GSYiH'nin %’ si olarak 24.8 175| 175 17.1
Cari Islemler Dengesi | GSYiH'nin %’ si olarak 1.2 03| -2.8 1
Briit Tasarruflar GSYIH'in %’ si olarak 20.2 18.9| 129 24.5
Krediler Trilyon Euro 16.4 223 122 10.4
BorsaKapitalizasyonu Trilyon Euro 45 75| 16.0 2.7

Kaynak: ECB Statistics Pocket Book, July 2013, s:7

Euro bolgesindeyasayan 333 milyon kisi ulusal para birimi olarak Euro’yu kullanmakta ve Euro
oldukca biiyiik bir alanda dolagimda bulunmaktadir. Bu alanla baglantili diger alanlarda da Euro
dolayli olarak kullanilmaktadir. Euro alaninin GSY1H's1 9.5 trilyon Euro’dur. Diinya ihracatindaki pay
ise, % 32.2 olarak gerceklesmistir. Goriildiigii izere Euro bolgesi diinyada ekonomik anlamda énemli
bir yere sahiptir.

3. KURESEL KRiZ SONRASINDA ULUSLARARASI PARA BiRiMi NITELiGi

ACISINDAN EURO

Euro’ya gegerken, Euro’nun diinya finans sisteminde nasil bir yere sahip olacagi konusunda

cekinceler vardi. Bazi iktisat¢ilar, Euro’nun, Dolarin alternatifi olamayacagini ve daha sinirli bazda
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kalarak, AB icindeki ticarette etkili olacagim savunmaktaydilar. Bazilar1 ise Euro’nun, hem Dolar
karsisinda hem de uluslararasi sistemde énemli bir yere sahip olacagi goriisiindeydiler. Bu goriislerden
hangisinin agirlik kazanacagi Euro alaninda gosterilecek performansa dayali oldugu kadar, diger
iilkelerin de tutumlarina bagliydi. Euro’nun dolasima ¢iktigindan itibaren gerek diinya finans

sisteminde gerekse de uluslararasi alanda beklenenin tizerinde bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Euro alani aragtirmalarinin yaymlandigi Eurobarometer’in 2003 yilinda Euro alani iilkelerde
yapilan arastirmaya gore, Euro’ya ge¢isin yaninda olanlarin yilizdesi %89’lara kadar ulagmaktadir
(Eurobarometer, 2003:64). Bu oranin ilk asamada bu kadar yiiksek olmasi, iiye iilkelerin Euro’yu
kabullenmesinin bir gdstergesidir. Giiclii bir para birimi olmanin ilk kosulu da, o paranin dolasimda

bulundugu alanda kabul gérmesi ve benimsenmesidir.

O halde, bir paranin uluslararasi para birimi niteligi kazanmasi i¢in ne gibi sartlar1 yerine
getirmesi gerektigi sorusu akla gelmektedir. Uluslararasi paralarin yerine getirmesi gereken

fonksiyonlar literatiirde su sekilde belirtilmektedir:

Tablo 4. Uluslararasi Paralarin Fonksiyonlari

Paranin Uluslararasi Paranin Kendi Ulkesi Disinda Yerlesik Olanlar
Fonksiyonu Tarafindan Kullanimi
Ozel Sektor Kamu Sektorii
Tasarruf Araci Yatirim ve finansman parasi Olmasi Rezerv Para Olmasi
Degisim Araci Odeme Arac1 Olmasi
Mal ve hizmet degisimi Miibadele Paras1 Olmasi

Para degisimi

Deger Olgiisii Fiyatlandirma / Kotasyon Kur Belirleme Standardi Olmast

Kaynak: ECB Montly Bulletin August 1999 s:32

Bir paranin uluslararasi rezervlerde yer almasi o paranin uluslararasi niteligini tanimlamada en
onemli faktorlerden biridir. Diger onemli faktorler ise o paranin 6zel sektor tarafindan yatirimlarda,

finansmanda ve 6demelerde bir ara¢ olarak kullanilmasidir (Stark, 2000:2).

2007 yilinda baglayan kiiresel kriz, bir¢ok ekonomik olay1 derinden etkilemistir. Krizin
baslarinda bir giiven bunalimi olusmus, Lehman Brothers’in batmasiyla bu giiven bunalimi zirve
noktaya tirmanmistir. Amerikan dolarina olan giiven azalmistir. Daha sonra kriz Avrupa’ya sigramis
ve Avrupa Borg Krizi adini alarak buradaki iilkelerde kendini fazlasiyla hissettirmeye baslamistir. Bu
durum o6zellikle Avrupa Birligi’nin, Euro Alaninin ve Euro’nun geleceginin sorgulanmasina yol
acmustir. Kiiresel krizin etkilerinin yavag yavas azalmaya bagladigi, ancak Avrupa’nmin borg
sorunlarinin halen daha devam ettigi bu asamada Euro’nun uluslararasi para birimi niteliklerini tagiyip
tasimadigl ortaya koymak Euro’nun gelecegi hakkinda ¢ikarsamalarda bulunmak agisindan 6nemli

olacaktir.
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Buradan hareketle izleyen boliimlerde Euro’nun, Tablo 4’de verilen fonksiyonlar1 ne Slciide
yerine getirebildigi tek tek ele alinmigstir. Euro’nun uluslararasi para birimi niteligi de bu fonksiyonlar

yerine getirip getiremedigi ile baglantilidir.
3. 1. Yatirim ve Finansman Parasi Olarak Euro

Para, gergek ve tiizel kisilerin birikimlerini degerlendirebilmelerine imkéan taniyorsa, yatirim ve
finansman parasi olarak nitelendirilmektedir. Yatirim parasinin en temel fonksiyonu “deger saklama”
ozelligiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bir paranin yatirim parasi olarak degerlendirilmesindeki en onemli
nokta, s6z konusu paranin gelecekte de degerini koruyacagina iligkin giivendir. Bu giiven de paranin
istikrartyla olusacaktir. Bdylece yatirimcilar portfoylerini sz konusu para birimi {izerinden
degerlendireceklerdir (Olcay, 2006:138). Euro ile birlikte, Euro alami ig¢inde farkli paralardan
kaynaklanan piyasalarin boliinmiigliigii ortadan kalkmis ve piyasada derinlik saglanmistir. Likiditesi
artan piyasada bireysel ve uluslararasi yatirimcilar daha genis yatirim imkanlarina sahip olmuslardir.
Euro alaninda fiyat istikrarinin saglanmasiyla beraber, yatirimcilar portfoylerinde Euro cinsinden

yatirim araglarin1 bulundurmaya baglamislardir (Birinci, 2001:75).

Tablo 5’de para birimlerine goére uluslararasi mevduatlarin dagilimi gosterilmektedir. Yillar
itibariyle bakildiginda Euro cinsinden mevduatlarda siirekli bir artis oldugu goriilmektedir. Krizin
basladig1 yil olan 2007 yilindan sonra kiigiik bir diisiis olsa bile, 2012 yil1 itibariyle yeniden kriz
Oncesi seviyeye yaklagilmigtir. Bu durum her seye ragmen (Kiiresel kriz, AB krizi) kisilerin ya da
sirketlerin mevduatlarin1 Euro olarak tutmaya devam ettiklerinin ve Euro’ya olan gilivenin devam

ettiginin bir gostergesidir.

Tablo 5. Para birimlerine Gore Uluslararas1 Mevduatlarin Dagilimi

Miktar (Milyar $) Toplamin %°’si Olarak

Yillar Euro Dolar Yen Diger Euro Dolar Yen Diger
2000 391 1.303 85 323 18.6 62 4.1 15.3
2001 465 1.435 84 435 19.2 59.3 35 18
2002 598 1.542 93 555 215 55.3 3.3 19.9
2003 819 1.899 84 670 23.6 54.7 2.4 19.3
2004 992 2.201 112 770 24.3 54 2.8 18.9
2005 921 2.362 116 844 21.7 55.7 2.7 19.9
2006 1099 3.063 135 1.086 20.4 56.9 25 20.2
2007 1.406 3.949 146 1.226 20.9 58.7 2.2 18.2
2008 1.334 3.817 127 1.067 21 60.2 2.0 16.8
2009 1.274 3.474 94 1.107 214 58.4 1.6 18.6
2010 1.341 3.855 81 1.079 21.1 60.7 13 17
2011 1.307 3.794 118 1.079 20.7 60.7 1.9 17.1
2012 1.336 3.866 116 1.167 20.6 59.6 1.8 18

Kaynak: ECB “The International Role of Euro” July 2013 s.77

Tablo 6°da ise para birimlerine gore uluslararasi bono ve senet miktar1 verilmektedir. Bu tablo

genel anlamda degerlendirildiginde kriz sonras1 yillarda ¢ogu iilke para birimi cinsinden tutulan bono
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ve senet miktarinda diisiisler oldugu goriilmektedir. Buna ragmen, sabit oranli ve degisen oranl olarak
tutulan bono ve senet miktarinda Euro ilk siradaki yerini korumaktadir. Bu durum yine yatirimcilarin

Euro cinsinden varlik tutmaya, yatirim yapmaya ve gilivenlerini slirdirmeye devam ettiklerinin bir

gostergesidir.

Tablo 6. Para Birimlerine Gore Uluslararasi Bono ve Senet Miktar1 (Milyar $)

g‘;ﬁiﬁﬁ“ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013*
Dolar 1124,1 | 12051 | 1676,9 | 2053,6 | 2227,6 | 22565 | 2166,7 | 1510,8 | 1466,5 | 15044
Euro 2070,7 | 2222,4 | 3179,6 | 4176,9 | 4463.8 | 46642 | 43058 | 3522 | 3291,2 | 3132

Yen 1101 | 91,7 | 922 | 1262 | 1782 | 181,1 | 1948 | 1861 | 1432 | 1059
Sterlin 263,2 | 3239 | 4739 | 5779 | 8124 | 9915 | 9453 | 852 | 8032 | 7852
fsvigre 241 | 185 | 269 | 301 | 289 | 233 | 233 23 28 243

Franki

Kanada 136 25 2809 | 381 | 264 30 32 357 | 386 | 365

Dolar1

Diger 498 | 72,7 | 1147 | 1699 | 157 | 2015 | 2205 | 209,3 | 2186 | 200,9
Sabit

Oranh

Dolar 3656,2 | 4036,9 | 4576,5 | 5326,3 | 5833,4 | 6969,0 | 8090,4 | 4957,7 | 5573,6 | 5884,3
Euro 4010,3 | 3977,1 | 5016,3 | 6219,2 | 6297,9 | 7590,4 | 7381,2 | 57512 | 6239,3 | 60864
Yen 3758 | 3417 | 3475 | 401,9 | 5057 | 461,7 | 513 | 5182 | 467,3 | 384,9

Sterlin 707,2 | 7271 | 9651 | 1118,3 | 882,6 | 1143 | 1137,8 | 1046,8 | 1149,3 | 1138,9
fsvicre 189,7 | 1816 | 217 | 2594 | 2942 | 332,8 | 371,8 | 354 | 3459 | 3284

Franki

Kanada 98,4 121,1 148,3 225,2 210,1 269,3 308,4 267,6 238,3 209,7
Dolar1

Diger 248,5 296,8 361,2 457,2 408,6 500,1 596,3 640,2 756,3 751,8
Hisse

Senedi

Baglantih

Dolar 1449 139,1 147,2 159,5 163,6 196,6 244 4 172,1 168 181,5
Euro 143,5 114 114,2 134,8 113,3 123,3 107,2 54 54,2 64,8
Yen 45 38,7 47,6 49,5 63,9 51,2 52,5 37,5 34,8 28,4
Sterlin 12,2 12 10,9 8,4 7,8 1,7 8,7 6,6 6,3 6
Isvicre 14,7 8,6 10 12 8,6 9,4 6,1 3,7 6,1 1,2
Franki

Kanada 0,6 0,6 0,8 29 3,7 7,4 11,8 8,3 10,1 10,5
Dolar

Diger 8,7 9,6 13,3 30,3 42,3 48,2 54,4 44 .4 39,7 37,1

Kaynak: BIS Quarterly Review raporlarindan derlenmistir *2013 Temmuz

279




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER224

Uluslararas1 6zel ve kamu yatinmcilarinin portfoylerinde Euro’nun agirligi halen devam
etmektedir. Avrupa krizinin derinlesmeye bagsladigi zamanlarda bile Euro’nun dolar karsisindaki
degerinin beklendigi kadar diismemesi, halen Euro’nun yatirim parasi olarak dnemini korudugunun ve

yatirimeilarin Euro’ya bakiginin bir sonucudur.

3. 2. Rezerv Para Olarak Euro

Bir para biriminin, uluslararasi para birimi olabilmesi i¢in rezerv para olarak tercih edilmesi
onemli bir unsurdur. Ozellikle, iilke merkez bankalarmin o para cinsinden tuttuklari rezervler, diinya
ekonomisinde o paranin yerini ve Onemini belirlemektedir. Bu agidan diinya ekonomisine
bakildiginda, gegmisten beri Dolarm hakimiyeti goriilmektedir. Ikinci Diinya Savasi’ndan ve Bretton
Woods Sistemi’nin uygulandigi yillardan giiniimiize kadar diinyadaki merkez bankalar1 doviz

rezervlerinin ¢ok bilyiik bir boliimiinii Dolar cinsinden tutmaktadirlar.

Merkez bankalari, islem ve ihtiyat nedenleriyle rezerv bulundurduklar gibi, beklenmedik, yani
spekiilatif harekete hazir olmak i¢in de rezerv tutarlar. Merkez bankalarinin tutacagi rezerv miktarini

ve bilesimini belirleyen ti¢ unsur vardir. Bunlar (Savas, 1999:168-169):
e Ulkenin izledigi doviz kuru politikast,
e Ulkenin ticari iliskilerinin y6nii ve kullanilan para tiirlerinin bilesimi,
e Ulke borglarinin belirlendigi para birimi veya birimleridir.

Bu unsurlar incelendiginde Dolarin neden 6énemli bir rezerv para oldugu daha iyi anlasilabilir.
Ciinkii gecmisten giiniimiize uluslararas1 fiyatlandirmada ve ticarette Dolarin agirliglr ¢cok fazladir.
Ulkelerin borglar1 da Dolar ile dlgiilmektedir. Dolarin diinya piyasasindaki bu hakimiyetinden dolay1,
Euro’nun yiiriirliige girmesinden once, bir rezerv para niteligi tasiylp tagiyamayacagi merak
edilmekteydi. Euro dolasima ¢ikmadan once, diinyadaki doviz rezervlerinin bilesimi Tablo 7’de

gosterilmektedir.

Tablo 7. Euro’nun Dolasimindan Once Diinyadaki Resmi Rezervlerin Bilesimi (%)

Para cinsi 1989 [1990 |1991 [1992 [1993 [1994 |1995 |1996 |1997 |1998
ABD Dolan 51.3 | 478 | 483 | 519 | 53.0 | 53.0 | 54.0 | 56.9 | 57.1 | 60.3
Japon Yeni 7.2 7.7 8.3 7.3 7.3 7.5 6.2 55 4.8 5.1
Ing. Sterlini 2.3 2.8 3.1 2.9 2.8 3.1 3.0 3.2 3.3 3.9
Alm. Marki 178 | 165 | 151 | 13.0 | 134 | 138 | 132 | 125 | 123 | 121
Fra. Franki 14 1.2 11 1.0 1.1 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7
Hol. Guldeni 11 1.0 1.0 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4
Digerleri 6.7 111 | 102 | 113 | 116 | 113 | 135 | 132 | 151 | 155

Kaynak: IMF Annual Report 1999, s:133
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Tablo 7°ye bakildiginda 1989’dan 1998’e kadar ABD Dolarinin toplam rezervler igindeki
paymin giderek arttigr goriillmektedir. Buna karsin, Alman markinin déviz rezervleri igindeki payi
azalmigtir. Su anda AB’ye iiye olan ve Euro alanina dahil olan Fransa ve Hollanda’nin resmi
paralariin payi1 ise oldukga diisiik diizeydedir. Euro'ya gecilmesinden sonra diinya rezervlerindeki
degisim ise Tablo 8’de gosterilmektedir. Euro’ya ge¢ilmesinden sonraki siirece bakildiginda Euro’nun
toplam rezervler igindeki payinin 2009 yilina kadar siirekli bir artis i¢inde oldugu goriilmektedir. 2009
yilindan sonra az da olsa bir azalis olmasina ragmen, Avrupa Birligi’ndeki kriz ve bu krizin derinligi

diisiiniildiigiinde bu azalma ¢ok da 6nemli diizeyde degildir.

Tablo 8. Euro'ya Gegisten Sonra Diinyadaki Resmi Rezervlerin Bilesimi (%)

Para Cinsi 2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011
Biitiin Ulkeler

ABD Dolar1 715 | 67.1 | 659 | 659 | 669 | 655 | 641 | 641 | 62 | 618 | 62.2
Euro 19.2 | 238 | 252 | 248 | 241 | 251 | 26.3 | 264 | 27.7 | 26 25
Japon Yeni 5 4.4 3.9 3.8 3.6 3.1 2.9 3.1 2.9 3.7 3.5
ingiliz Sterlini 2.7 2.8 2.8 34 3.6 4.4 4.7 4.0 4.2 3.9 3.8
Isvicre Frang 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Digerleri 1.3 1.6 2 1.9 1.7 1.8 1.8 2.2 3.0 4.4 53
Gelismis Ulkeler

ABD Dolar1 705 |66.4 |67.1 |67.3 [69.2 |68.1 |66 67.1 |65.1 |65 66.3
Euro 19 233 231 |229 |21.2 (222 |242 |233 |254 |239 |229
Japon Yeni 6.1 5.4 5.2 5 4.7 4.2 4 4.3 3.9 4.5 4.2
ingiliz Sterlini 2.7 2.8 2.3 2.7 2.7 3.3 35 2.7 2.8 2.5 2.5
isvicre Frang: 0.3 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Digerleri 1.4 1.6 2.1 2.1 1.9 1.9 2.1 2.5 2.6 3.9 3.9
(_}elismekte Olan

Ulkeler

ABD Dolar1 739 |68.7 |63.2 |631 |628 |616 |62.1 |60.8 |58.6 |58.3 |57.6
Euro 196 |251 [30.1 |29.1 |29 294 285 |299 |30.2 [283 |274
Japon Yeni 24 1.7 11 1.3 15 1.3 1.8 1.9 1.8 2.8 2.7
ingiliz Sterlini 2.8 2.8 3.8 4.9 51 6 59 55 5.9 55 5.3
isvicre Frang 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0 0.1 0.1
Digerleri 1 15 1.8 1.4 15 1.6 15 1.9 35 5 6.9

Kaynak: IMF Annual Report 2012 Appendix1, s:6

Tablo 8’e gelismekte olan iilkeler ozelinde bakildiginda durum daha dikkat cekicidir.
Gelismekte olan iilkelerin resmi doviz rezervleri igerisinde Amerikan Dolarinin pay1 2001 yilindan
itibaren stirekli azalmakta iken Euro’nun pay1 ise 2001-2009 yillar1 arasinda bir artis icerisindedir.
Ciktig1 andan itibaren rezervlerde bulundurulmaya baslanan Euro, Avrupa Birligi’nin iginde

bulundugu borg¢ krizine ragmen rezerv para olma niteligini korumaktadir. Cin, Japonya ve baz1 asya
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iilkelerinin rezervlerinin bir kismimni Euro olarak tutacaklarina devam edeceklerini agiklamalari
Euro’nun rezerv para olma niteliginin devam ettiginin bir gostergesidir. Rezerv para olarak Euro’nun
bundan sonraki durumu; Euro alaninin istikrarna, ekonomik giiciine, Amerika ve Avrupa

ekonomilerindeki krizin izleyecegi siirece bagl olarak sekillenecektir.
3. 3. Miibadele Parasi Olarak Euro

AB’nin ulastig1 son noktadaki boyutunu diistiniirsek Euro’nun ne kadar biiyiik alanda dolastig1
daha iyi anlagilmaktadir. Fiili anlamda 17 {lkenin yaninda, 6 iilkede Euro alanina dahil olmadiklar
halde kendi para birimleri olarak Euro’yu kullanmaktadir. Bu agidan diisiiniildiigiinde, Euro ¢ok biiyiik
bir alanda dolasimda bulunmakta ve ¢esitli igslemlerde miibadele parasi olarak kullanilmaktadir. Ancak
bir paranin miibadele kapsami sadece ¢ikarildig1 bolgeyle sinirli kalmamalidir. Euro’nun uluslararasi
ticarette kullanim1 AB’nin yaptig1 ticaretle de dogrudan iliskilidir. Ozellikle, Euro alani iilkeleriyle
ticarette bulunan lilkelerbu bolgedeki fiyatlarin Euro’yla ifade edilmeye baglanmasindan itibaren alis-
veriglerini Euro kullanarak yapmaya baglamislardir. AB’nin kendi igindeki ticarette de Euro’yu
kullanmasi, Euro’nun miibadele parasi olmasini kolaylagtirmistir. Ayrica, eski Fransiz somiirgesi olan
bazi Afrika iilkeleri ve Euro alanina katilmak isteyen ve bunun icin Ddviz Kuru Mekanizmast 2
(DKM2) dahil olmus veya yakin gelecekte dahil olacak yeni AB iiyeleri de Euro’yu baz alarak hareket

etmektedirler.

AB halen diinyadaki en 6nemli ticari giictiir. AB’nin diinya mal ticareti igerisindeki pay1
%32,2°dir. Avrupa Birligini, %10,8’liikk payla ABD ve %10.7 payla Cin takip etmektedir. (World
Trade Report 2012:32).Uluslararasi ticarette ve 6demelerde kullanilan parayla ilgili kapsamli bir
istatistik yoktur. Ticaret iglemleri platformunu kullanarak islemlerini gerceklestirenleri kaydeden
Diinya Bankalararas1 Mali Telekomiinikasyon Dernegi (SWIFT) tarafindan saglanan verilere gore
doviz piyasasindaki tiim islemlerin %45°’i ABD Dolart cinsinden, %20’si ise Euro cinsinden
yapilmaktadir (WTO, 2012:11).Avrupa ile Amerika arasinda imzalanmasi diisliniilen serbest ticaret
anlagmasinin yiiriirliige girmesinden sonra uluslararasi ticarete yeni bir boyut getirmesi ve uluslararasi
ticarette Euro’nun 6nemini daha da artirmasi beklenilebilir. Buradan hareketle, Euro’nun bir miibadele
parasi olma niteligini devam ettirdigi ve Euro’dan vazgegilmezse bu niteligini gelecekte artiracagi

sonucuna varilabilir.
3. 4. Kur Belirleme Standardi Olarak Euro

Euro’ya gegilmeden 6nce Euro’nun kur belirleme 6zelliginin olup olmayacagi merak konusu
unsurlar arasindaydi. Bunu gidermek amaciyla ilk asamada parasal birlige katilmayan Avrupa Birligi
iilkeleri i¢in merkezinde Euro olan bir diizenleme yapildi. AB’nin 25 {iyeli bir hal almasiyla beraber.
Euro alam diginda kalan ancak ileride parasal birlige dahil olmak isteyen potansiyel parasal birlik
tilkeleri i¢in Euro yiiksek diizeyde ¢ekicilige sahip oldu (Birinci, 2001:77). Bu iilkeler, Euro kurundaki
degismeleri yakindan takip eder hale geldiler.
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2000 yilindan itibaren forex piyasalarda biiylik gelisimler yasanmistir. Forex piyasalar farkli
iilkelerin paralarinin birbiriyle degistirildigi kaldiragli bir doviz piyasasidir. Forex piyasalarinda
dovizler arasinda degisim temel alinsa da, bu piyasanin beklenenden daha fazla ilgi gdrmesi
sonucunda altin, giimiis gibi degerli metallerin diginda petrol ve farkli borsalara iliskin endekslerde de
isleme girilebilme 6zelligine sahiptir. Diinyanin en biiyiik finansal piyasasi olma 6zelligine sahip bu
piyasanin islem hacmi,2007°de 3.3 trilyon dolar iken 2010°da 4 trilyon dolar olmus 2013’de ise bu
rakamin 5.5 trilyon dolar seviyesine yiikseldigi tahmin edilmektedir. Hizl1 bir biiylime igerisinde olan
bu piyasada tizerinde en fazla islem yapilan tiriin ise Euro-Dolar paritesidir(BIS Report, 2013). Bu

acilardan bakildiginda Euro, diinyada milyonlarca yatirimcinin yakindan takip ettigi bir para birimidir.

Tablo 9’da kiiresel doviz piyasalarinda islem goren para birimlerinin paylar1 gosterilmektedir.
Amerikan dolarinin bu piyasadaki agirligina ragmen (%87), Euro’nun da azimsanmayacak bir agirliga
(%33) sahip oldugu sdylenebilir. Bu piyasadaki gelismelere paralel olarak diinyanin tek kutuplu
(Dolar) merkezden ¢ikarak iki kutuplu (Euro-Dolar) bir hal aldig1 sdylenebilir.

Tablo 9. Kiiresel Doviz Piyasalarinda Para Birimlerinin Paylar: *

Para Birimi 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Amerikan Dolar1 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0
Euro 37,9 37,4 37,0 39,1 33,4
Japon Yeni 21,7 23,5 20,8 17,2 19,0 23,0
Ingiliz Sterlini 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8
Avusturalya Dolar1 3,0 4.3 6,0 6,6 7,6 8,6
1svi<;re Frangi 7,1 6,0 6,0 6,8 6,3 5,2
Kanada Dolar1 3,5 4.5 4.2 4.3 53 4.6
Meksika Pezosu 0,5 0,8 11 1,3 13 2,5
Cin Renminbi 0,0 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2
Yeni Zelanda Dolari 0,2 0,6 1,1 1,9 1,6 2,0
1sve(; Kronasi 0,3 2,5 2,2 2,7 2,2 1,8
Rusya Rublesi 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9 1,6
Tiirk Lirasi 0,0 0,0 0,1 0,2 0,7 1,3
Diger 4,4 16,7 15,8 20,4 17,8 14,9
Toplam 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

Kaynak: BIS Report 2013, s:10

*Her doviz isleminde iki cins para kullanildig icin yilizde toplami %100 yerine %200 olarak
hesaplanmaktadir.

Ozellikle, Euro’nun portfdylerde daha fazla yer almasindan sonra diinya finans piyasalari
Euro/Dolar kurunu daha yakindan izlemektedirler. Euro/Dolar kurundaki degisim Sekil 1’de
goriilmektedir. Bu donemde Euro/Dolar paritesi en diisiik 0,88 seviyelerini en yiiksek ise 1,55

seviyelerini gérmiistiir. Euro’nun ilk ¢iktig1 yillarda Dolar karsisinda degerinin diismesine karsilik
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daha sonraki yillarda faiz oranlari farkliligi ve ABD’de siire gelen dis ticaret agiklari nedeniyle
degerinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde, Euro’nun rezerv para olarak tercih edilmeye
baslamasi da deger kazanmasini hizlandiran bir bagka unsur olmustur. Son zamanlarda ise AB’deki
bliylimenin yavaslayacagi endisesiyle Euro’nun Dolar karsisindaki degerinde bir gerileme
yagsanmaktadir. Ayrica, son zamanlarda parite lizerinde etkili olan diger hususlar: Amerikan ve Avrupa
merkez bankalarmin kriz karsisinda uygulamaya koyduklar1 genislemeci politikalar ile iilkelerdeki

makro ekonomik gostergelerdir.

Sekil 1. Euro/Dolar Paritesinin Gelisimi (Ocak 1999-Mayis 2013)
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Kaynak: ECB Statistical Data Ware House (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018794)

Euro’nun yiiriirliige konmasindan sonra, uluslararasi sistemde ge¢misten beri siiregelen Dolar
bazli (tek kutuplu) sistem ortadan kalkmis ve yerini iki kutuplu bir sisteme birakmustir. Amerika
ekonomisinin toparlanmaya baslamasi, Avrupa’daki sorunlarin devam etmesine ragmen Euro’nun
Dolar karsisinda degerini korumasi Euro’nun diinyada tercih edildiginin bir gostergesi olmasi yaninda
Euro’nun gelecegi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda, Euro’nun kur

belirleme standard niteligini krize ragmen devam ettirdigi goriilmektedir.
4. EURO’NUN GELECEGINE YONELIK OLASILIKLAR

Avrupa Birligi’nin i¢inde bulundugu kriz ve bu krizin her giin yeni bir boyut kazanmasi,
ekonomi ¢evrelerinde ister istemez Euro ve gelecegi ile ilgili siipheleri artirmaktadir. Tablo 10°da
Euro’nun gelecegini sekillendirecek ulusal boyuttaki, Avrupa boyutundaki ve uluslararasi boyuttaki

ana faktorlere yer verilmistir.
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Tablo 10. Ekonomik ve Parasal Birligin Gelecegini Sekillendirecek Ana Faktorler

BOYUTLAR | Parasal Finansal Biitce Ekonomik Sosyal Politik
Faktorler Faktorler Finansmani Faktorler Faktorler | Faktorler
Ulusal Faiz Kredi Destegi Biitce Biiylime Issizlik Ulusal Mali
Oranlari A¢1g1/GSYIH | Oranlar Orani Egemenlik
Enflasyon | Bankalararasi Kamu Issizlik Yoksulluk | Hiikiimetler
Oranlari Bor¢ Verme Borcu/GSYIH | Oranlar Orani
Merkez Ulusal Kamu Isgiicii Birim | Egitim Parlamentolar
Bankalar1 Bankalarin Yatirimlari Maliyetleri Diizeyi
Gelisimi
Diger Finansal Sosyal Ihracat, Emeklilik
Operatorler Harcamalar Ithalat Yast
Ozkaynaklar Istikrar ve Pazar Ucret
Yakinlagsma Paylar Diizeyi
Programlar1
Hedge Fonlar Biitge Cari Toplu
Disiplini Hesaplar Pazarlik
Biiyiik Ulusal
Bankalarin Reform
Durumu Programlar1
Avrupa Faiz Borsa Biitge Ac181 1hracat, Issizlik AB Biitce
Oranlari Gostergeleri Sinirt Ithalat Orani Koordinasyonu
Enflasyon Bankalararasi Kamu Borcu | Biiyiime Yoksulluk | AB Biitce
Oranlari Borg¢ Verme Siir1 Oranlar1 Orani Koordinasyonu
Parite Avrupa Yatirim Orta Vadeli Issizlik Egitim AB Mali
Bankasi Hedefler Oranlar1 Diizeyi Otoritesi
AMB Finansal [stikrar ve Makro- Istihdam | AB Ekonomik
Diizenlemeler Biiyiime Pakti | Ekonomik Kurallar ve Sosyal
Gozetim Politikalar
Koordinasyonu
Avrupa Mali Oylama ve Avrupa 2020 Avrupa
Denetim Kontrol Stratejisi Konseyi,
Organlari Yontemleri Avrupa
Komisyonu
EFSF/ESM Topluluk Avrupa Avrupa
Biitcesi Yatirim Parlementosu
Destek Plan1
Harcama Avrupa
Oncelikleri Secimleri
Uluslararas1 | Faiz Borsa IMF Biiyiime ILO IMF
Oranlart Gostergeleri Oranlar1
Enflasyon Finansal G20 Cari G20 G20
Oranlart Diizenlemeler Hesaplar
Kurlar Kredi WTO
Derecelendirme
Kurumlari
IMF Sermaye G20
Yatirim Akigi
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BOYUTLAR | Parasal Finansal Biitce Ekonomik Sosyal Politik
Faktorler Faktorler Finansmam Faktorler Faktorler | Faktorler
G20 Yeni Spekdilatif
Balonlar

Kaynak: Rodrigues, Maria Joao “Mapping Future Scenarios For The Eurozone” s.12

Avrupa krizinin her giin yeni bir boyut kazanmas1 hem Euro hem de Euro bolgesi tizerindeki
stipheleri artirmakta ve gelecege yonelik olarak c¢esitli senaryolarin ortaya konmasina sebep
olmaktadir. Euro ve Euro bdlgesi ile ilgili olarak bundan sonraki siirecte olusabilecek muhtemel

olasiliklar genel olarak 3 baglikta toplanabilir. Bunlar: var olma, kii¢iilme ve dagilmadir.
4.1. OLASILIK 1: VAROLMA

Euro’nun mevcut yapisini devam ettirmesi ve Euro bdlgesinin bu krizden daha da giiclenerek
¢ikmast ilk olasilik gibi goriilmektedir. Ancak kamu borcunun GSYIH’ya oran1 yiiksek olan iilkelerin
kemer sikma Onlemleri ile bu orami azaltamamalar1 durumunda bu olasilik zora girmektedir. Bu
olasiligin gergeklesmesi; Almanya’nin borgluluk ve ekonomik yonetim konusundaki tutumunda koklii

bir degisim gerektirmektedir (Curry ve Lynn, 2012:8)

Krizin derinlesmesinde {ilkeler arasindaki makroekonomik farkliliklar rol oynamustir. Bu
noktada teshisi dogru koymak gerekir. Sorulmas1 gereken soru: bu makroekonomik farkliklar nereden
kaynaklaniyor? Bu asamada bu soruya cevap bulmak oldukca zor goriinmektedir. Ancak Ispanya,
Yunanistan, Irlanda gibi iilkelerin reel faizlerinin Euro’ya girmelerinden dolay1 diismesi ve bu diisiisiin
daha sonra tiiketim ve konut piyasalarinda bir balon yaratarak patlamay tetikledigi seklinde yaygin bir
goriis vardir. Bu durum kismen dogru olmasina ragmen her seyi agiklayamamaktadir (De Grauwe,
2010:5). Euro bolgesinin varligini devam ettirebilmesi ve daha giiclii olabilmesi; bu sorunun yanitinin
tam olarak bulunmasina ve {iilkeler arasindaki makroekonomik farkliliklari giderecek Onlemlerin

alinmasina baghdir.

Var olma olasiligin giiglenmesi i¢in Euro bdlgesinin optimum para bolgesi olmasini engelleyen
yapisal sikintilarin ortadan kaldirilmasi, kapsamli bir reform ve yeniden yapilanma siirecine girilmesi,
bunun da kisa siire igerisinde gerceklestirilmesi gerekecektir. Ilk elden para ve maliye politikalart
arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi, mali alanda daha “merkezi” bir yonetisim sistemine gegilmesi
ve “Avrupa Para Fonu” gibi mekanizmalarin tesis edilerek finansal sistemin daha entegre bir sekilde
yonetilmeye baglanmasi bu senaryoda on plana c¢ikacak gelismeler olacaktir (Usak Raporlari,
2011:42).

Var olma olasiligi gliglendiren temel etkenler arasinda AB’nin krizin daha fazla
derinlegsmemesi i¢in su ana kadar atmis oldugu adimlar yer almaktadir. Bu anlamda saglanan fonlar
Tablo 11°de daha net bir sekilde goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin piyasalara likidite destegi
saglamasi, EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Fonu) ve IMF’in zorda olan iilkelere kredi destegi
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saglamasi ve Yunan tahvillerinin yeniden yapilandirilmas: ile sakinlesen krizden ¢ikis siireci, iilkelerin
iizerlerine diisen yapisal reformlar1 gergeklestirmeleri ve kamu borcunun GSYIH’ya oranim

azaltmalar ile daha iyiye dogru gidebilecektir.

Tablo 11. AB Krizinin Asilmasi i¢in Uygulamaya Koyulan Kurtarma Paketleri

Tiim Ulkelerin Katkis1 Almanya’nin Katkisi Fransa’nin Katkisi
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $)
Avrupa Finansal
istikrar Kurulu 440 147,4 110,7
Avrupa Finansal
istikrar Mekanizmasi 60 12 9,7
IMF Euro Kurtarma 250 149 1.3
Plam
AB Yunanistan’1
Kurtarma Plam 80 22,3 16,8
IMF Yunanistan’i
Kurtarma Plam 30 18 1,5
AMB’nin Hiikiimet
Tahvillerini Satin 60 16,4 12,3
Almasi
TOPLAM 920 2149 163,3

Kaynak: Hans Werner Sinn “Rescuing Europe” CES ifo Forum Vol:11 August 2010 s:3.

Bu olasiligin ger¢eklesmesi krizin mevcut durumundan ¢ok daha kotliye gitmemesine krize
miidahale 6nlemlerinin sonu¢ verip vermemesine mali reformlarin siirdiiriilebilirligine ve piyasalarin
giiven diizeyine baghdir (Ahearn, Jackson, Mix ve Nelson, 2012:20). Var olma olasiliginin
gerceklesmesi halinde; yapisal sorunlarin1 ¢6zmiis, mali, finansalve siyasal alanda daha fazla entegre
olmus ve bundan sonra ortaya c¢ikabilecek krizlere karsi daha dayanikli bir Euro bolgesinden so6z
edilebilir. Ancak bu kriz, bazi1 reformlar goz ardi edilerek atlatilirsa, 0 zaman ileride yeniden Euro

bolgesinin dagilmasi durumundan s6z edilebilir.
4.2. OLASILIK 2: KUCULME

Bu olasiliga gore; ekonomik yapilari zayiflik gosteren ve bu zayifligin uzun siire devam
edeceginin ortaya cikmasiyla beraber para politikast uygulama yetisini geri kazanmak isteyen
tilkelerin Euro’dan ayrilmasi, ekonomik yapisi daha giiglii iilkelerle daha kiigiik bir Euro grubunun
olusmasi séz konusudur. Bu durumda; aralarinda Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in da yer

aldig1 baz1 iilkelerin para birliginden ayrilmasi s6z konusu olabilir ve kalan iilkelerle yola devam
edilebilir.

Kriz 6ncesi donemde, Ispanya, Yunanistan ve Portekiz gibi iilkeler ekonomik bilyiimelerini
stirdiirebilmek i¢in daha fazla dis kaynaga ihtiyac duymuslar ve %10-15 diizeyinde cari agik

vermiglerdir. Ancak Almanya basta olmak iizere kimi iilkeler biiyiik 6l¢iide cari fazla vermislerdir.
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Kriz sonrasi dénemde cari hesaplar1 farklilik arz eden bu iilkelerin ¢6ziim Oncelikleri de degisik
olmustur. Ispanya ve Yunanistan gibi iilkelerin kendi kaynaklarmna dayanarak biiyiiyebilmesi icin ya
kur politikalart ya da mali politikalarinda kapsamli degisiklige gitmesi gerekmektedir. (Usak
Raporlar1, 2011: 17). Maliye politikalarin uygulanmas1 kamu sektoriiniin kiigiilmesi gibi sonuglar
dogurdugu i¢in hem issizlik iizerinde hem de biiylime iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Diger
secenek ise para politikasidir. Ancak, bu {iilkeler Euro bdlgesinde olmalarindan dolay1 bu segenegi
heniiz kullanamamaktadirlar. Bu iilkelerde krizin derinlesmesi, sosyal patlamalarin artmasi Sebebiyle
krizden c¢ikista para politikalarini aktif olarak kullanmak istemeleri halinde, Euro bolgesinin kiigiilme

olasilig1 giiclenecektir.

Bu iilkelerin Euro’dan ¢ikmasi durumunda, en biiyiik kazanglari ulusal paralarini devaliie
ederek, diger Furo bolgesi {lilkelerine karsi rekabet gliclerini artiracak olmalaridir. Boylece,
ihracatlarim1  artiracaklar, ithalatlar1  azaltacaklar ~ve  ihracat kaynakli  bir  biiylime
gerceklestirebileceklerdir. Ancak Euro’dan ¢ikmanin bu iilkelere getirecegi negatif etkilerde soz
konusudur. ilk negatif etki; bu iilkelerin kendi para birimlerine gegmeleri, ulusal para cinsinden
borglarin miktarin1 yiikseltecektir. Ikincisi, ulusal paramin degerinin Euro karsisinda diisecegi

beklentisi tilkeden sermaye ¢ikisini hizlandirarak bu iilkeleri daha zor bir duruma itebilecektir (Ahearn
vd., 2012:19).

Zaman zaman dillendirilen bir bagka konuda sadece Yunanistan’in birlikten ¢ikarilmasi ve Euro
alaninin kalan iilkelerle devam etmesidir. Yunanistan’in ekonomik biiyiikliigii Euro bolgesinin toplam
ekonomik bilyiikliigiiniin yalnizca %2’sini olusturmaktadir. Bu oran Ispanya ya da Italya ile
kiyaslandiginda ¢ok diisiiktiir. Ancak, sorun sadece Yunanistan’in ayrilmasi degil, Yunanistan’in
ayrilmasiminEuro bolgesindeki diger riskli iilkelere negatif etkisinin artarak bu iilkeleri zora sokmasi
ve bu llkelere Yunanistan’in ornek olusturarak onlarinda Euro’dan ¢ikis yoniinde tavir almalar

olacaktir.

Bu olasiligin gerceklesmemesi i¢in Yunanistan’in kurtarilmasi giindeme gelmistir. Bu amagla
Avrupa Birligi ve IMF Yunanistan’1 kurtarma plan1 kapsaminda 110 milyar Euro’luk bir paket
hazirlamiglardir. Buna ek olarak Avrupa Merkez Bankasi ¢Op reytingine sahip Yunan devlet
tahvillerini alacagini acgiklamistir. Biitlin bunlara ek olarak AB ve IMF sorunlu iilkelerin

kullanabilmesi i¢in 750 milyar Euro’luk ek bir paket ortaya koymustur (Bagus, 2010: 124-125).
4.3. OLASILIK 3: DAGILMA

Avrupa Birligi’nin bor¢ sorunlarini ¢6zememesi, llkeler arasindaki isbirliginin azalmasi, krizin
daha da derinlesmesi ve diger iilkelere daha agir sonuclar olusturmaya baglamasiyla ortaya c¢ikabilecek
bu olasilik; Euro alanma dahil biitiin iilkelerin kendi para birimlerine geri donmesi, liye iilkeler

arasindaki paritenin dalgalanmaya birakilmasi sonucunu doguracaktir.
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Bu olasiligin gerceklesmesi 1980’lerin Avrupa’sina doniisten baska bir sey degildir. Bagka bir
deyisle AB kurumlarinin bir dizi basarisizligi anlamina gelmektedir. Bu sonug; uzun bir siire AB
iilkeleri arasindagiiven erozyonuna yol acacaktir. Hatta AB’nin muhtemelen ekonomik, siyasi ve
diplomatik anlamda ¢oziilmesine dogru giden bir siirecin baslangici dahi olabilecektir (Curry ve Lynn,
2012:13).

Krizin agilmasi ile ilgili olarak gelinen noktada biitce silirecinde higbir degisiklik
bulunmamaktadir. Topluluk biit¢esinin kaynaklar1 da yetersizdir. Korumaci bir tepki olarak bazi
iilkeler Avrupa diizeyindeki programlarda ve wulusal biit¢elerde daha yakin koordinasyonu
reddetmektedirler. Bu tepki, tilkelerde ulusal paraya doniis i¢in bir baski olustururken Euro bdlgesinin

dagilmasinin da 6niinii agmaktadir (Rodrigues, 2012:18)

Kiiresel krizin yarattig1 kirilganlik atlatilmadan Euro bdlgesinde bir dagilma s6z konusu olursa
gelismis ekonomiler i¢in resesyona girme durumu olusacaktir. Ayrica diinya piyasalarinda derin bir
belirsizlik ortami ortaya g¢ikacaktir. Bazi Euro bolgesi iilkeler enflasyonist baskilarla karsi karsiya
kalacaklardir. Piyasalar agisindan ortaya ¢ikan yeni para birimlerini fiyatlandirmak oldukg¢a zor olacak
ve doviz kurlarinda yiiksek bir volatilite s6z konusu olacaktir (Alcidi, De Grauwe, Gros ve Oh,
2010:33).

Euro bolgesindeki iilkelerin ekonomik yapilar birbirine gore farklilik arz etmektedir. Bu
baglamda; krizden ¢ikista cari fazla veren “merkez” iilkeler ile cari agik veren “cevre” lilkeler igin ayni
politika demetinin uygulanmasi zor goriinmektedir. Ayrica bu asamaya gelininceye kadar ekonomik
anlamda daha rahat konumda bulunan iilkeler, diger ilkeleri kurtarmak igin ¢esitli fedakarliklarda
bulunmuslardir. Dagilma olasiliginin gergeklesmemesi igin bu fedakarliklarin devam etmesi olmazsa
olmaz sart gibi goriinmektedir. Krizden ¢ikista atilan adimlarin sonu¢ vermeye baslamasi iilkelerin
AB’ye ve kurumlarina duydugu giivenin artmasi ve ekonomik, mali politikalarda {ilkeler arasinda
koordinasyonun artmasi bu olasiligin zayiflamasina neden olacak faktorlerdir. Bu faktorlerin

gerceklesmemesi sonucunda Euro bolgesinin dagilmasi olasiligindan bahsedilebilir.
5. SONUC

Euro’nun ortaya ¢ikmasi; uluslararasi piyasalarda eskiden beri siire gelen tek kutuplu (Dolar
merkezli) yapiy1 kirarak iki kutuplu bir yap1 olusmasini saglamistir. Bugiin finansal piyasalarda da bu
iki kutuplu yap1 yakindan takip edilmektedir. Forex piyasalarindaki gelismeye paralel olarak diinyada
tizerinde en fazla islem yapilan enstriiman Euro/Dolar paritesidir. Parite Avrupa’daki krize ragmen
baslangi¢ seviyesinin ¢ok iizerinde islem gormeye devam etmektedir. Bu durum Euro’nun giiciinii
korumaya devam ettiginin ve yatirimcilarin Euro’ya olan giiveninin bir gostergesidir. Ayrica diinyada
Euro, ikinci en biiyiik rezerv para birimi olmaya devam etmektedir. Diinya ticaretinde de miibadele

aract olmas1 bakimmdan 6nemli bir paya sahiptir. Avrupa’daki kriz devam etmesine ragmen, Euro’nun
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uluslararast bir para biriminin tagimasi gereken fonksiyonlarin timiinii yerine getirdigini ve

uluslararasi para birimi olma niteligini devam ettirdigi goriilmektedir.

Euro’nun uluslararasi para birimi niteligini devam ettirmesi gelecegi agisindan hayati 6neme
sahiptir. Euro’nun gelecegine yonelik olasiliklardan hangisinin gerceklesecegi bununla dogrudan
baglantilidir. Ayrica bu olasiliklardan hangisinin gecerli olacagini belirleyecek olan diger unsurlar;
Avrupa krizinin bundan sonra alacagi sekil, Avrupa Merkez Bankasi’nin ve Birligin diger
kurumlarinin krizin ¢6ziimi ile ilgili olarak atacaklari adimlar, Euro Alanina dahil olan iilkelerin

takinacaklar1 ekonomik, mali ve politik alanlardaki tavirlar olacaktir.

Euro’nun uluslararasi para birimi olma niteligini devam ettiriyor olmasi, Euro’nun gelecegine
yonelik olarak ortaya konulan olasiliklardan var olma olasiliginin gerceklesmesini desteklemektedir.
Avrupa Birligi’'nde program dahiline alinan iilkelerin bor¢ vadelerinin uzatilmasi, Yunanistan ve
Giiney Kibris konusunda uzlagsmaya varilmasi, dis dengesizliklerin 6nemli 6l¢lide azalmasi ve ulusal
hiikiimetlerin kamu finansmani1 yapilarin1 yenilemeleri para birliginin devam edecegi (var olma
olasiligin1) yoniindeki beklentileri artiran diger unsurlardir. Euro bolgesinde gerekli diizenlemelerin
yapilmasiyla beraber ileride daha gi¢lii bir Euro bdlgesinin ortaya c¢ikma olasihigi gigli
goriinmektedir. AB’nin su ana kadar gecirmis oldugu siire¢ goz oOniine alindiginda hep zor
zamanlardan daha da gii¢lenerek ¢iktigi1 goz ardi edilmemelidir. Ancak AB’de karar alma ve uygulama
mekanizmasinin tartismali ve siire alan bir sekilde isledigi diislintiliirsebundan sonraki siirecin de zor
gececegi sOylenebilir. Var olma olasiligin gerceklesmesi halinde; yapisal sorunlarini ¢ézmiis, mali,
finansal ve siyasal alanda daha fazla entegre olmus ve bundan sonra ortaya gikabilecek krizlere karsi
daha dayanikli bir Euro bolgesinden sz edilecektir. Ancak bu kriz, bazi reformlar g6z ardi edilerek

atlatilirsa, o zaman ileride yeniden Euro bolgesinin dagilmasi durumundan s6z edilebilir.
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