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Uluslararasi Rezerv Secimindeki Kriterler ve
Euroya Yonelik Bir Degerlendirme

Dilek OZBEK*

The introduction of euro will have important implications for the international monetary
system. The size of the euro area, the stability of its policy framework and the integration
of financial markets imply that euro will turn out to be a major world currency. This paper
aims to present an overview of the roles of an international currency and to discuss the roles
of euro as an unit of account, medium of exchange and as a store of value.

Giris

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin (EMU) tamamlanmasiyla iligkili ii¢iincii
asama, 1. Ocak 1999 tarihinde basladi. Boylece "tek para birimi" euro
uygulamasina gecilmis oldu.

Euronun katilimi ile uluslararas: parasal iligkilerin yeni bir boyut kazanmasi soz
konusudur. Euronun 1.1.2000 tarihinde euronot ve madeni paralar seklinde
basiimasi diigiiniilmekte ve en ge¢ 2001 Temmuz'undan itibaren euro alanina dahil
olan tilkelerin ulusal paralarini tam olarak ikame etmesi planlanmaktadir. Bu
kosullar altinda dig 6demelerde konvertibl nitelikteki Avrupa paralar yerine, beslik,
onluk, yirmilik, ellilik, yiizlik, iki yiizlik ve bes yiizlikler halinde ¢ikartiimast
dusiiniilen euronotlar kullamilacak ve euro, sekiz ayri degerdeki madeni para
cinsinden basilacaktir. Ote yandan euronun Avrupa Para Sisteminin (EMS)
uygulanmasi sirasinda benimsenmis olan ECU’yu da ikame etmesi uygun
goriilmektedir. Bu yondeki deger esitligi, 1 euro = | ECU = 100 cent olarak ifade
edilmektedir.

EBuro, para alant Otesinde uluslararasilagsma egilimine sahip olma
gortiniimiindedir. Konvertibl Avrupa paralarini ikame etmesi diginda sanki A.B.D.
dolari, Japon yeni, Alman marki gibi uluslararasi piyasalarin en gozde para
birimlerinin ikinci plana atilmasina yol acabilecek nitelige sahip olacakmig gibi
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degerlendirilmektedir. Kugkusuz bu bakig agisinda euronun likiditesinin
yiiksekliginin yaninda Avrupa Bitligi (EU) liyelerinden parasal birlige katilan
iilkelerin izlemekte olduklar makro agidan uyumlagtirmaya yonelik ekonomik ve
mali istikrar politikalarinin rolii bulunmaktadir. Bu politikalar dogrultusunda
Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) parasal birlik tiye iilkeleriyle iligkili olarak "tek
para politikas1" izlemesinin miimkiin olacagina biyik olgiide inanilmaktadir.
Ayrica mali piyasalardaki biitlinlegme egiliminin siirecegi ve euro cinsinden tahvil
ve bono arz ve talebinin artacag diisiiniilmektedir. Yine euro alaninin genigligi ile
bu alana katilan iilkelerin ekonomik giigleri, euroya yonelik bakigin bu birimin
gelecegin belli bagli uluslararasi rezervleri arasinda 6nde gelen bir para birimi
olacag: inancinda odaklanmasina neden olmaktadir.

Euroyla iligkili yapilan bu degerlendirmeler ne olgiide gercekle bagdasir
niteliktedir? Yoksa bu anlatilanlarin bir kismi soylenti olarak kalacak ozellikte
midir? Bu konuda daha kesin konusabilmek acisindan somut bulgulara ihtiyag
bulunmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada ¢ncelikle uluslararas: rezervlerin tagimasi
gereken ozellikler tizerinde durulmakta ve euronun bir "ortak hesap birimi" (unit of
account) bir "ortak degisim arac1" (medium of exchance) ve bir "deger saklama
araci" (storage of value) olarak iglevsel etkinligi dig ticaretteki iistiinlugi,
uluslararasi doviz piyasalarindaki rolii ve portfoy yatirimlari icindeki payi
acisindan ele alinarak degerlendirilmektedir.

2. Uluslararasi Rezervler ve Ozellikleri

Geleneksellesmig bakis agisiyla iktisat literatiiriinde para, ait oldugu toplumda
bir degisim araci, deger saklama araci ve ortak hesap birimidir. Dolayisiyla
uluslararasi alana konu olugturan uluslararasi rezervlerin de benzer iglevlere sahip
olmasi gerekir. Ancak bu genis boyutta uluslararasi rezervi elinde bulunduran
otoritenin niteligine bagli olarak parasal fonksiyonlarin daha ayrintili olarak ele
alindig1 ve kamu ile ozel sektor olmak lizere ayirim yapidigi anlagihir (Bekx, P,
1998: 2).

2.1. Uluslararasi Rezervin Ortak Hesap Birimi Olma Ozelligi

Kamu otoriteleri bakimindan uluslararasi rezerv, doviz kuru tesbitinde "parasal
capa" (money anchor) niteligindeki ol¢li birimidir. Cesitli dovizler arasindaki
degisim iligkisini ortaya koyar. Sabit kur sisteminde ulusal paranin dig degerinin
degismeyen bir oran iizerinden bagli tutuldugu bir referans birim olma
ozelligindedir. Dalgali kur uygulamasinda, doviz piyasalarinda arz ve talep
dengesizliklerinden kaynaklanan doviz kuru istikrarsizliklarinin giderilmesinde bir
miidahale aracidir (Melvin, M., 1992: 53).
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Ozel sektor agisindan her hangi bir iilke parasiun gesitli firmalar tarafindan
tiretilen ve dig ticarete konu olusturan mallarin fatura deZerlerinin ortaya
koyulmasinda ve uluslararasi mali varliklarin endekslenmesinde ifade edilmesi
durumunda bu paranin ortak hesap birimi olma Ozelliini tasidigr anlagilir
(McCallum, T., B., 1996: 74).

Uluslararasi rezervin ortak hesap birimi olma 6zelligi, uluslararas alanda mal ve
hizmetlerle iligkili bilgi saglama konusunda maliyetlerin biiyiik Olgtide
azaltilmasina olanak verir. Diinyada kahve, ¢inko, kaucuk, demir celik gibi bir cok
temel mal, A.B.D. dolann bazinda tamimlanmaktadir. Bu iriinlerin en O6nemli
ozelligi, islenmis mallara gore ¢ok daha homojen nitelikte olmalaridir. Bu nedenle
fatura degerlerinin ortaya koyulmasinda dig de@eri hakkinda kolaylikla bilgi
edinilebilen dovizlerin kullanilmast daha uygun olmakta ve bu iiriinlerle iligkili
farkll paralarla ifade edilmesi durumunda ortaya ¢ikan bilgi edinme maliyetlerinin
ortadan kalkmasi saglanmaktadir (Melvin, M., 1992: 53).

2.2. Uluslararasi Rezervin Ortak Degisim Aract Olma Ozelligi

Bir ulusal paranin kur farki, vergi, komisyon gibi fazladan bir maliyet dogmasina
neden olmadan dogrudan ve kolaylikla diger dovizlere ¢evrilebilmesi durumunda
ve bu ddeme araciyla dig ticaretin yaygin bir bi¢imde gerceklestirilmesi halinde bu
dovizin uluslararasi alanda "ortak degisim aract" iglevini kazandig1 sGylenebilir.

Uluslararasi rezervin ortak degisim araci olma ozelligi, dig 6demelerle iligkili
islem maliyetlerinin biiyiik ol¢iide azalmasini saglar. Soyle ki; dig islemler, gesitli
ulusal paralarin siirekli bir bicimde diger paralara ¢evrilmesini gerektirmektedir.
Ulusal paranin ¢esitli paralar yerine uluslararasi rezerv olarak bilinen ortak bir
degere cevrilmesi ¢ok daha kolaydir. Bu baglamda uluslararast rezerv, cesitli
dovizlerin alinip satilmasinda yararlanilan bir degisim araci olma 6zelligindedir
(Polak, J., J.,1994:106).

Yine bir iilkede ulusal paraymis gibi yaygin olarak kullanilan dovizler, "ikame
para" (substitude money) adr altinda iglem goriirler (Melvin, M., 1992: 53).

Kamu otoriteleri nezdinde her hangi bir dovizin ortak degisim birimi olarak
kabul edilebilmesi icin devletlerarast bor¢ ve alacak islemlerinin
gergeklestirilmesinde benimsenmesi uygundur. Uluslararas: rezervler, dig borglar
gibi resmi kaynakh parasal biiyiikliikleri ifade eder. Ote yandan doviz kuru
istikrarsizliklarinin onlenebilmesi acisindan bir destekleme politikas: araci olarak
benimsenmis olmalidir (Melvin, M., 1992: 52).
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2.3.Uluslararas: Rezervin Deger Saklama Ozelligi

Uluslararasi rezervler, uluslararas: alanda gelecege yonelik mal ve hizmet
transferlerinin yapilmasinda bir birikimi olugturur. Dolayisiyla bu konuda
uluslararasi rezervin gelecekte de degerini koruyacagina iligkin gliven duygusu
onemli rol oynar ve degerinin istikrarli olmasi geregini ortaya ¢ikartir. Bu baglamda
uluslararas: rezervler, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen mali varliklarin deger
oOl¢iistidiir. Kamu sektorii acisindan ise resmi rezervlerin deger olgiisiidiir (Melvin,
M.,1992: 58).

3. Uluslararasi Rezerv Tesbitinde Baglica Kriterler

Bir ulusal paranin uluslararasi rezerv niteligini tagimasiyla iligkili olarak baz
goriglerden (Ornegin Grassman, 1973, Page, 1977, Black, 1990, Tavlas, 1991,
Hartmann, 1996 ) yararlanilabilir (Bekx, P., 1998: 8).

Grassman Yasa’sina gore ileri diizeyde sanayilesmis tilkeler arasindaki ticaretin
biiyiik bir boliimi ihracat¢ tilkenin, diger bir boliimii ise ithalat¢: tilkenin ulusal
parastyla yapilmaktadir. Bu iilkeler arasindaki dig ticaretin farkli dovizlerle
yapilmast islemine ancak ender olarak rastlanmaktadir. Ote yandan ileri diizeyde
sanayilesmig bir iilke ile gelismekte olan bir iilke arasindaki ticarette, birinci ilke
ulusal parasinin veya A.B.D. dolar gibi genel anlamda kabul gérmiis bir konvertibl
dovizin kullanildigr goriilmektedir. Hartmann (1996) bu yondeki egilimi,
gelismekte olan iilkelerin ulusal paralarinin yeterince konvertibl olmamasinin bir
sonucu olarak aciklamaktadir (Bekx, P., 1998: 8).

Yapilan aragtirmalar uluslararasi temel mal ticaretinin biiyiik bir bollimiiniin
A.B.D. dolart kalan diger boliimiiniin énemli bir kisminn ise Ingiliz sterlini ile
yapildigint ortaya koymaktadir. Bu durum diinya piyasalarinda temel mal
fiyatlariyla iligkili kotasyonun s6z konusu konvertibl doviz cinsinden
yapilmasindan kaynaklanmaktadir (Bekx, P., 1998: 8).

Bir ulusal paranin uluslararasi rezerv olarak kabul edilebilmesi i¢in bu para
biriminin deger agisindan istikrarlt olmasi gerekir. Enflasyon nedeniyle siirekli
olarak deger kaybeden iilke paralari, dig ticarette hemen hemen hi¢ kullanilmazlar
(IMF, 1997: 23).

Hartmann (1996), ulusal paralarin uluslararasilagma dzelligini "parasal network
digsalliklar1" (monetary network externelaties) kavramina dayanarak
aciklamaktadir. Bir ulusal paranin uluslararas: alanda benimsenmesiyle iligkili
olarak ililke sayisinin artmasiyla iglem maliyetlerinin azalacagini dolayisiyla bu
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odeme biriminin kullanilmasindan saglanan faydanin yiikselecegini ifade
etmektedir. Hartmann’a gore parasal network digsalligi, olgek ekonomilerinden
farklidir. Bir Ornekten yararlanilarak agiklanirsa, network digsalligr; bir telefon
sebekesi sistemi veya bir internet agt gibi lye sayisi arttik¢ca ek maliyet iglemi
gerektirmeyen bir uygulama olarak degerlendirilebilir (Bekx, P., 1998: 8-9).

Hartmann’in (1996) diger bir bakig acisina gore iki iilke ve iki paranin bulunmasi
kosulunda dig ticarette kullanilan para birimi ithalat¢i ile ihracatgy iilke arasindaki
pazarlik giiciine baghdir. Cok yanli ticarette ise ihracatgr ve ithalatgilar para ve
sermaye piyasalarinda islem itibariyle yogunluk kazanmig ve islem maliyetleri
diiglik olan ddvizleri tercih etmektedirler. Zaten genellikle bu paralarin degerleri
istikrarhh olma egilimindedir. Yapilan iglemin niteligine bagli olarak bagka para
birimlerine doniigtiiriilmeleri veya menkul deger alig ve satigina aracilik etmeleri
diisiik maliyetlerle miimkiindiir (Bekx, P., 1998: 9).

Bu yapilan agiklamalarin otesinde bir para biriminin uluslararast alanda anahtar
rol iistlenebilmesi igin bes temel kriter lizerinde durulmaktadir. Bunlar: paranin ait
oldugu tilkeyle iliskili olarak bu iilkenin;

- Ekonomik giicti ve GSYIHs1

- Dis ticaret hacmi ve dig ddemeler dengesinin durumu

- Ekonominin disa agiklig1 ve dig soklardan etkilenme derecesi

- Doviz kuru ve sermaye hareketleri kontroliiniin niteligi

- Mali piyasalarin genisligi, likiditesi ve derinligi,
seklinde sayilabiimektedir (D.T.M., 1998: 21).

4. Euronun Uluslararas: Rolii

Yapilan aragtirmalar euronun uluslararasi bir rezerv haline gelme potansiyelinin
bulundugunu ve euro ile uluslararasi para sisteminde polarizasyonun artmasi ve {i¢
kutuplu (dolar, euro, yen egemen) bir yaptya ulagilmasi olasiliinin giiclendigini
gostermektedir (D.T.M., 1998: 21).

Para fonksiyonlari arasinda paranin oncelikle bir 6deme araci olarak dig ticarette
faturalamada kullanilacagi, daha sonra 6zel portfdylerde ve merkez bankalarinin
resmi rezervlerinde tutularak deger saklama islevini yerine getirecegi, son agamada
ise parasal bir capa (monetary anchor) haline gelerek deger ol¢lisii fonksiyonunu
yerine getirecegi seklindeki hiyerarsik tanimlamaya dayanan geleneksek yaklagim
geride birakilmigtir. Giiniimiizde paranin fonksiyonlari arasinda bir ayirim yapmak
miimkiin olamamakta ve paranin uluslararasilagabilmesi i¢in her ii¢ fonksiyonu da
esanli olarak tagimasi gerektigi vurgulanmaktadir (D.T.M., 1998: 21).
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4.1. Uluslararasi Ticaretin Faturalandirilmasinda Euronun Rolii

Tablo 1’in incelenmesinden goriilebilecegi gibi, A.B.D. dolari, son gegmis yirmi
yil boyunca bir dl¢iide azalma egilimine sahip bulunsa da uluslararas: ticaretin
faturalandirilmasinda en onde gelen uluslararasi rezervdir. Dig ticaretin ihracatgl

veya ithalatgl lilkenin ulusal parastyla yapilmamasi halinde genellikle dolarla
gerceklestirildigi ileri suriilebilir.

TABLO 1: DIS TICARETTE KULLANILAN ULUSAL PARALAR

Temel ulusal paralarin diinya ticaretindeki kullanim pay1 %
1980 1995
Diinya Uluslar- Diinya Uluslar
ihracatindaki arasitagsma ihracatindaki arasilagsma
pay (%) orani pay (%) orant
A.B.D. dolart 564 4.5 52.0 3.9
Alman marki 13.6 1.4 13.2 1.4
Fransiz franki 6.2 0.9 55 1.0
Ingiliz sterlini 6.5 1.1 54 [.1
Italyan lireti 2.2 0.5 3.3 0.8
Hollanda 2.6 0.7 2.8 0.9
florini
Japon yeni 2.1 0.3 477 0.6

Kaynak : Avrupa Komisyonu, Euro Papers, No: 26, Temmuz 1998: 8

Nitekim Tablo 1’den de
uluslararasilagma orant

izlenebilecegi gibi 1995 yilinda dolarin
(internationalization ratio), Alman markina gore ii¢c kat
daha fazladir. Bu durum dolarin ge¢mis donemlerde oldugu gibi gliniimiizde de
biiyiik bir dnem tagidigini ortaya koymaktadir. Dolar1 sirasiyla Alman marki ile
Ingiliz sterlini izlemektedir (Bekx, P., 1998: 8-9).

1 Dolann uluslararasilagma orani; diinya ihracatinin A.B.D. dolanyla faturalandirilan oraninin, A.B.D. ihracatinin toplam
diinya ihracatindaki payina orani olarak tanimlanmaktadir.
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Euronun gelecege yonelik uluslararasi rolii hakkinda bir kanaate varilabilmest
acisindan diinya ticaretine yonelik bir degerlendirmeye yer verilebilir: 1995 yilinda
diinya ihracatinin %24.8’i Tablo 1°de yer aldig1 gibi euro sahasina dahil olan dort
iilke (Almanya, Fransa, Italya, Hollanda) parasiyla faturalandirilmistir. Para alanina
katilan diger ilkelerin ulusal paralarinin da dikkate alinmasi kosulunda bu oramin
daha da yiikselecegini soylemek dogru olacaktir. Aslinda euronun dolagima
katilmasi sonucunda bu ufusal paralarin yerini bir anda euronun alacagini soylemek
ve digerlerinin tedaviilden kaldinlarak diinya ticaretinin en az doértte birinin
otomatik olarak euro ile gerceklestirilecegi sonucuna varmak miimkiin degildir (De
Grauwe, P., 1994: 63-64). Bu agiklamalarin tesinde euro alani dahilinde yapilan
ticaretin, bu alana katilan iilkeler arasindaki ekonomik entegrasyonun niteligi (tek
pazar, tek fiyat) dogrultusunda "ulusal" sayilmasi durumunda, aksine euro ile ifade
edilen fatura tutarlarinin diinya genelini ifade eden toplamdan diigiiriilmesi gerekir
(Bekx, P, 1998: 10).

Euro alan1 dahilinde ticaretin "ulusallagtinilmig" olarak kabul edilmesiyle iligkili
yukaridaki varsayim, euronun yiiriirliige koyulmast sonucunda ticari akimlarin
niteliginde meydana gelebilecek degisiklikleri dikkate almaktan uzaktir. Oysa
euronun dolagima katilmasi ile hem "ticaret yaratici" hem de "ticaret saptiric”
etkilerin dogmasi s6z konusudur (Bekx, P., 1998: 10).

Avrupa para birliginin tamamlanmass ile doviz kurlarinin belirsizligi ve gesitli
dovizlerin birbirine doniistiiriilmesiyle’ iliskili islem maliyetleri ortadan
kalkmaktadir. Parasal birligin makro agidan istikrar saglamaya yonelik diger
olumlu etkileriyle para sahasina katilmig olan iilkeler arasindaki rekabet, Birlik digt
tilkelerden yapilan ithalatin azalmasina yol agarak Birlik tiyeleri agisindan "ticaret
yaratic1" etki dogurabilir. Bu kosulda euronun uluslararasilagsma yerine daha ¢ok
bolgesellesme egiliminde olacagi sOylenebilir. Ancak bu karara varmadan once
diger olasiliklar lizerinde de durmak gerekir. Clinkii parasal birlik avantajlarindan
yararlanmalari nedeniyle rekabet istiiniigi kazanan birlik iyeleri, bu
usttinliiklerini uluslararasi alana tagryabilirler. Bu durumda birlik dist iilkelerin
parasal birlik alanindan yaptiklart ithalat artar ve "ticaret saptirict" etkiler
sonucunda uluslfararasi ticarette euro ile gerceklestirilen oran yiikselir. Ancak bu
etkilerin dogmasi, Avrupa Para Birligi iiye iilkelerinin kazanacaklari rekabet
tistiinltigli cercevesinde ticaret yaratici etkilere gore daha uzun zaman alabilir
(Agell, 1., ve Berg, L., 1996: 117).

Euronun uluslararasilasma oramimn "ticaret yaratic1" ve "ticaret saptirict”
etkilerin niteligine ve biiyiikliigline gore degisecedini ifade etmek en dogrusudur.
Ancak yukarida yapilan agiklamalar otesinde genel bir degerlendirme yapilabilir:
AB’nin diinyanin en biiyiik ve gli¢lii ticari blokunu olusturma egilimi kuvvetlidir.
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Burada network dissalliklarindan yararlanmak miimkiindiir. Ote yandan birlik
digindaki iilke ihracat ve ithalatgilarinin birliktekilerle dig ticaret yapma olasiligi
fazladir. Bu kogulda network digsalliklarindan saglanabilecek yararlar daha da
biiyiiyecek ve euro ile yapilan uluslararas: ticaretin payr yiikselerek, euronun
onemli bir uluslararasi rezerv haline gelmesine yol acacaktir (Bekx, P., 1998: 11).

4.2. Uluslararasi Kambiyq Islemlerinde Euronun Rolii

Doviz piyasalarinda ol¢ek ekonomileri onemli rol oynamaktadir. Cesitli mali
islemlere yonelik olarak dolagimdaki doviz miktart arttik¢a bu dovizle yapilan
islem maliyetleri azalmaktadir (Agell, J., ve Berg, L., 1996; 118).

Cesitli ulusal paralarin birbirine doniigtiirilmesi sirasinda x ulusal parasini
dogrudan y parasina doniigtirmenin maliyeti, x parasini once z parasina ve daha
sonra y parasina donligtirme maliyetinden yiiksekse, dovizle islem yapanlar
agisindan ikinci yol tercih edilecektir.

1960’11 yillarin baglarindan giiniimiize degin uzanan siire i¢cinde A.B.D dolar1 en
yiiksek konvertibiliteye sahip olan ulusal paradir. 1980’li yillarda Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi’'nin (ERM) islemesi sonucunda Alman marki da uluslararasi
mali iglemlerin gerceklestirilmesinde A.B.D. dolarinin ardindan tercih edilmeye
baglanmisuir (Bekx, P., 1998: 12).

Tablo 2’den de gortilebilecegi gibi, A.B.D. dolari ile yapilan kambiyo iglemieri
1989°da %90 orana ulagmigtir. Bu oran daha sonra azalma yoniinde seyretmigse de
onemli olgiide bir degisiklik olarak nitelendirilememektedir. Ote yandan Alman
markinin 1992 yilinda 1989'a gére yaklagik yiizde 15 oranda artisla doviz
piyasalarinda daha fazla iglem yapilmasina konu olugturdugu gozlenmektedir
(Bekx, P, 1998 :12)

TABLO 2: KAMBIYO iSLEMLERINDE DOVIZLERIN PAYI (%

GUNLUK DONUSUM)
1989 1992 1995
A.B.D. dolan 90 82 83
Alman marki 27 40 37
Japon yeni 27 23 24
Ingiliz sterlini 15 14 10
Fransiz frangi 2 4 8
Diger paralar (EMS) .4 12 15
Diger paralar 35 25 23

Kaynak : Avrupa Komisyonu, Euro Papers, No : 26, Temmuz 1998 : 12.
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Krugman, doviz piyasalarinda digerlerine gore daha akigkan nitelikteki anahtar
dovizin belirlenmesinde islem maliyetlerinin diisiik olmasinin 6n planda rol
aldigini ifade etmektedir. Bu maliyetler bir yandan sz konusu dovizin piyasadaki
miktarina diger yandan da volalitesine gore degismektedir. Doviz kurlarina yonelik
ongoriilemeyen volalite, faiz saglamast amactyla tasarruf edilen doviz icin 6nemli
bir risk faktoriidiir. Ote yandan dévizle yapilan islem artigina bagh olarak maliyetler
diiger. Ayn1 zamanda bu kogulda network digsalligindan da yararianilir (Krugman,
P, 1980 :15).

Bir ulusal parayla ilgili islem hacmi ayn1 zamanda piyasanin likidite olanaklar:
ile baglantithidir. Ciinkil yabanci paralarin ¢ogunlukla nakit olarak elde tutulmasi
verine faiz saglamak lizere degerlendirildigi goriiliir. Dolayistyla bir paranin
digerine ¢evrilmesi sirasinda ortaya ¢ikan iglem maliyetleri aym1 zamanda menkul
degerlerin likiditesine gore degisir. Bu kosulda anahtar dovizin tesbitinde sadece bu
dovizin piyasasinin genigligi degil ayn1 zamanda bu piyasanin derinligi; ornegin
ikincil piyasalarin varligi ve etkinligi de belirleyici rol oynar (Alesina, A., ve
Perotti, R., 1996:98).

Yukaridaki agiklamalarin 15181 altinda mali islemlerle iligkili olarak euronun ne
ol¢iide talep edilecegi konusunda bir tahminde bulunmak istenirse; euronun bagka
dovizlere cevrilmesi sirasinda ne kadar islem maliyetine yol agtiginin dikkate
alinmas1 gerekir. Ote yandan euro piyasasinin su anda Avrupa Para Birligi iye
lilkelerinin ayrt ayri her birinin ulusal paralarinin dolagimina konu olugturdugu
piyasalara gore daha genis oldugu noktasindan hareket edilirse; dovizie yapilan
islemlerde Avrupa para birimlerine gére euronun daha fazla oranda tercih edilecegi
soylenebilir (Alesina, A., ve Perotti, R., 1996:98 )

Ayrica zaman iginde ticaret yaratici ve ticaret saptiricl etkiler nedeniyle euronun
dig ticarette daha yaygin olarak kullanilmasi sonucunda ve Avrupa mali
piyasalarindaki entegrasyonun daha ileri diizeydeki asamalarinda euronun kambiyo
ve uluslararasi piyasalardaki mali islemlere daha fazla oranda aracilik etmesi
beklenebilir ( Bekx, P, 1998:13 ).

4.3. Euronun Deger Saklama Fonksiyonu

Euronun uluslararasi alanda yaygin olarak kabul gérmesi sonucunda Avrupa'da
diinyanin en biiylik finans piyasasinin olugmasi beklenmektedir. 1995 yilt sonu
itibariyle AB tahvil ve bonolariyla Avrupa sermaye piyasalarindan saglanan
olanaklar 27 trilyon A.B.D. dolarina ulagmugtir. Ayni donem itibariyle A.B.D.
piyasalarindaki uzun vadeli fonlarin degeri 23 trilyon dolar ve Japonya'da 16 trilyon
dolar olarak gerceklesmistir (Bekx, P., 1998: 14).
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DILEK OZBEK

Yukarida aciklanan geligmeler dogrultusunda parasal birligin ii¢lincii agamasinin,
daha ileri donemlerinde euro ile iligkili olarak tam anlamiyla biitiinlesmis, derin,
genis ve likidite derecesi yliksek piyasalarin olugmasi beklenmektedir. Bu yondeki
bakis agisi ¢esitli faktorlerle iliskili olarak su sekilde agiklanabilir.

- Diinya iilkeleri genelinde AB iilkelerinin toplam olarak aldiklar1 hasila pay:
yiizde 9.4'tiir . Bu oran yiizde 19.6 ile diinya hasila toplamindan en yiiksek
paya sahip olan A.B.D.’ye ¢ok yakindir ( Bekx, P, 1998:13 ).

- Diinya ticaret hacminde AB'nin pay! yiizde 18.6'dir. Bu oran A.B.D.'nin yiizde
16.6 oranindaki payindan daha yiiksektir.

- Parasal birlik cer¢evesinde gelecege yonelik olarak doviz kur istikrarinin
saglanmis bulunmasi euroya endeksli menkul deger talebinin yiikselmesinde
etmendir. Ote yandan Avrupa Merkez Bankasi'nin izleyecegi tek para
politikasi ile interbank islemlerin ozdeslesmesi beklenmekte ve finansal
kurumlar arasindaki rekabet ortaminda portfoy yatirimlarinin artacagi
diisiintilmektedir.

- Mali piyasalarin biitiinlesmesi ve derinlesmesi nedeniyle islem maliyetlerinin
diisecegi ve bonolarin yabanci yatirimcilar agisindan cazip hale gelecegi
tahmin edilmektedir (Alesina, A., ve Perotti, R., 1996: 99).

Sonug¢

Uluslararas1 para sistemiyle iligkili olarak euronun uluslararas: rezervier icinde
yer almasi onemli bir gelismedir. Euro sahasinin genigligi ile bu sahaya katilan
makro ekonomik politikalari arasindaki uyumlastirma ¢abalarinin ortaya koydugu
istikrar ve finansal piyasalardaki- biitiinlesme egilimi, uluslararast odemelere
yonelik olarak euronun ©nde gelen bir uluslararasi rezerv olacagina isaret
etmektedir. Bu gelismeler sonucunda uluslararasi para sisteminin bugiinki
yapisinda egemen rol oynayan A.B.D. dolarinin islevleri itibariyle agirlhifini bir
ol¢lide kaybedebilecegi diisiiniilmektedir.

Parasal birlik siirecinde AB ici ticarette doviz kur igleyisinin son bulmas ile
islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi s6z konusudur. Bu durum dig ticarette ve
yatirima yonelik alinacak kararlarda euronun tercih edilmesine yol agacak
niteliktedir. Ote yandan parasal birlik dogrultusunda fiyat istikrar1 ve ekonomik
bilyiimeye yonelik makro ekonomik acidan yakinlagtirma politikalari euroya
duyulan giivenin artmasinda etmendir. Dolayistyla euro , doviz kuru tesbitinde ve
doviz kuru istikrannin korunmasinda bir anahtar ¢apa olarak degerlendirilebilecek
nitelikteki bir birimdir. :

Euronun Avrupa iilkelerinin ulusal paralarnini ikame etmesi sonucunda dig
ticarette basta Alman marki gelmek iizere cesitli dovizlerin paymnimn azalmasi




ULUSLARARASI REZERV SECIMINDEKI KRITERLER VE EUROYA YONELIK BiR DEGERLENDIRME

miimkiindiir. Ancak ticaret yaratici ve ticaret saptrict etkiler nedeniyle euro
kullaniminin  yayginlagmasi soz konusudur. Bu arada parasal network
digsalliklarindan fayda saglanacaktir.

Avrupa'da malt piyasalarin biitlinlesmesi ve derinlegmesi sonucunda uluslararasi
aktif varliklarin biiyiik ol¢iide euroya kaymast beklenmektedir. Bu kosullar altinda
AB dist iilkelerin de dis 6demeler denge aciklarinin karsilanmasiyla iligkili olarak
finansman ihtiyaclarini bilytik ol¢tide euro cinsi kaynaklarla karsilamaiar: olasidir.
Biitiin bu geligmeler euronun daha fazla oranda talep edilmesine yol agacak ve
olcek ekonomilerinin saglayacagr yararlar dogrultusunda euro yaygin bir
uluslararast rezerv olma ¢zelligini kazanacakiir.
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