Avrupa Paré Birligi: Maliyetlere Yonelik i
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There are several differences between countries which cause difficulties in forming a
monetary union. The costs derive from the fact that the joining nation would not be able to
change the price of its currency or to determine the quantity of national money in circulation
in order to correct these differences.
Theory of "Optimum Currency Areas" has concentrated on the cost side of the cost-benefit

7. analysis. In practice the options for the future consists in moving towards a full monetary
union. A. common currency would be required to be maneged by a common central bank.
In such case nobody can suggest that, then there would be no problems. However mainly
the inflationary discipline is thought to be the most important determinant in solving such Al
problems.

Giris o (RSREE I EEN N S TR N N 7N SR
Avrupa Fkonomik ve Parasal Birligi, tiye lilkeler arasinda mal, hizmet, iggiicii ve
sermayenin serbest dolagiminin yamnda, ulusal paralar arasinda kesin olarak
belirlenmis sabit kurlar ve nihayet "tek para" olgusuna yonelik biitiiniegsme siirecini
ortaya ¢ikarmaktadir. B S A AN
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligine yonelik diizenlenen doruk toplantilari
uyarinca yapilan anlagmalar, varilan kararlar ve bu kararlar dogrultusunda bazen
ileri bazen de geri atilan adimlar, en bagta iiyeler gelmek iizere, Birlige aday
olabilecek iilkelerin vc¢ digerlerinin Onemli Olgiide ilgisini konu iizerinde
toplamaktadir. Ciinkii bu ~eligmelerin, Birlik igi ve Birlik digi etkileri farkl oldugu
gibi Birlik iginde de liyelere gore farkliliklar dogurmasi ve Birlik digindaki iilkelere,
konunun alamyla iligkili olarak ayr1 ayri yansimasi s6z konusudur. Dolayisiyla
birlik diigiincesine ¢ok ¢esitli yonlerden yaklagmak ve yorum yapmak miimkiindiir.
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligine yonelik genis bakis agist yelpazesinde
konuyla iligkili yaklasimimiz; Birlik iiyeleri ¢ergevesinde sinirlanmakta ve tam
parasal birlik varsayiminda, parasal birlige katiimanin maliyetlerini "optimum para
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alant” teorilerinden yararlanarak degerlendirmeye dayanmaktadir. Caligmada
oncelikle parasal birlik kavramlarina yer verilmektedir. Daha sonra tam parasal
birlik varsayiminda, birlik maliyetlerinin teorik bakis altinda agiklanmasina agirlik
verilmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, Maastricht Anlagmasi’nin parasal birlige
gecig Olgiitleri dikkate alinmakta ve tam parasal birlik kosulunda iiyelerin
karsilagtikiart sorunlar ile birlife katilmak ugruna katlanmak zorunda
kalabilecekleri bedellerin degerlendirilmesine 6nem verilmektedir. -+

1.Parasal Birlik Tamum ve Kapsami .+ ... 5o e

Parasal birlik, birlige katilan tiyeler arasinda dig islemlere yonelik édemelerin
higbir kisit altinda olmadan serbest¢e yapildigi ve doviz kurlarinin siirekli ayni
istikrar1 koruyacak bigimde sabit tutuldugu ileri diizeydeki bir ekonomik
biitiinlegmedir. Bu biitiinlesme ¢ercevesinde ortak makro hedeflere ulagiimasina
yonelik olarak, Uyelerin ekonomik ve mali' politikalarinin biiyiik Olgide
uyumlagtirilmast s0z konusudur (Visser, 1995: 127).

_ Temelde parasal birligin saglanmast i¢in gerekli (i¢ nemli kosul bulunmaktadir:

- Birlige katilan iilkelerin ulusal paralar1 arasinda tam konvertlbllltemn
saglanmasi

- Uyeler arasindaki sermaye hareketlerinin tam anlamiyla serbestlik kazanmasi

- Uyelerin ulusal paralan arasindaki dalgalanma marjinin giderek daraltiimasi ve
doviz kurlarinin bir daha geriye doniigii olmayacak bigimde sabit tutulmasi.

Teorik ag¢idan ve uygulamaya yonelik kapsam ile sonuglari bakimindan iki tiir
para birliginden s6z etmek miimkiindiir: Tamamlanmamig parasal birlik
(incomplete monetary union) ve tamamlanmig parasal birlik (complete monetary
union).

Tamamlanmamis para birligi: Uyeler arasinda imzalanan ¢ok yanh anlagma
uyarinca, dis 6demelere yonelik kurallarin belirlendigi ve bu kurallarin belirledigi
siurlar Otesinde yurt i¢i para arzi ve doviz kuru politikasinda ulusal bagimsizligin
bulundugu uygulamadir (De Grauwe, 1994: 95). 1979 yilinda kurulan Avrupa Para
Sistemi (EMS), tamamlanmamis parasal birlife Ornek olarak gosterilebilecek
nitelikteki bir uygulamadir. Sistem, temel itibariyle Bretton Woods Para Sistemi
gibi ayarlanabilir sabit kur esasina dayanmaktadir. Doviz kurlariyla iligkili parite
degiskenligi, + yiizde 2.25 oramyla simirlidir. Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Irlanda ve Hollanda doviz kurlarinda toplam yiizde 4.50 oranindaki
sinirlt dalgalanmadan yana se¢im yaparlarken, Italya 1990’a kadar + yiizde 6
oranindaki parite esnekliginden yararlanmig ve daha sonra digerlerinin benimsemig
oldugu uygulamaya katiimistr. Sisteme daha sonra katilan Ispanya (1989), Ingiltere
(1990) ve Portekiz (1992), yiizde + 6 oranindaki daha genig daigalanma marji
cercevesinde paralarint sisteme katmiglardir. Yunan Drahmisi hi¢bir zaman doviz
kuru sistemine dahil olmamustir,
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Tamamlanms Para Birligi: Birlige katilan iiyelerin doviz kurlarinin bir daha
geriye doniilemeyecek bicimde sabitlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikar. Farkli para
birimierinin kuilaniidig iilkelerin, tek bir ortak para kabul etmeleri halinde tam bir
parasal birlesme saglanmig olur. Ortak merkez bankasi kurulur; dolayisiyla bu
kosulda tiyeler, ulusal para politikasina iligkin bagimsiziiklarim kaybederler. Ote
yandan sabit doviz kuru igleyisinde, dyelerin kur degismelerine
(devaliiasyon/revaliiasyon) bagvurma olanagi da ortadan kalkar. Bu ileri agamadaki
biitiinlesme, "ortak para birligi" adim tastr (Visser, 1995: 127).

1992 Eyliill ve 1993 Agustos aylarinda yasanan spekiilasyonlar ve ortaya ¢ikan
para krizi sonucunda Avrupa Para Sistemi’nde cOziilmeler agirhk kazanmigur.
Italya ve Ingiltere, 1992 krizi sirasinda doviz kuru igleyisinden ayrilmugtir. 1
Apustos 1993 tarihinde alinan kararlar dogrultusunda, Avrupa doviz kuru
mekanizmasinin (ERM) spekiilasyonlardan korunmasi amaciyla, yiizde +2.25
oranindaki parite dalgalanma marjt, gegici bir siire i¢in £ yiizde 15°e ¢ikarilmigtr.
Bu kosullar altinda 1979’dan bu yana gelistirilen Avrupa Para Sistemi’nin ileriye
doniik kaderi konusunda iki olasilikla kargilagilmistir: 1lk olasilik, doviz
kurlarindaki dalgalanma marjinin, 1993 Agustos’unda karartagtiriidigs gibi genis bir
esneklikte yapilandinilmasi veya parite farkliliginin ge¢mis donemlerde oldugu gibi
daralulmasidir. IKinci olasilik ise, bambagka bir imaja dayanmaktadir. Burada ¢ok
cesur adimlar atilmasini gerektirse de, Avrupa’da tam bir parasal birlesmeye yol
acacak ortak para birliginin gerceklestirilmesi planlamaktadir.

2. Ortak Para Birligi Maliyetlerine Yonelik Teoriler - - - “i:3

i DREENSEREE IR A

Ortak para birligine katilmak, iiyelere bazi ustiinliikler saglama 6tesinde bazi
maliyetler yiikler, Ozellikle ortak bir paranin benimsenmesine dayanan bir parasal
entagrasyonda en biyiik sorun; ulusal para otoritelerinin karar verme gii¢ ve
yetkilerinin ulus Ustii bir otoriteye devredilmesinden kaynaklanir. Ciinkii verilen bu
karar, hiikiimetlerin ekonomik politikalar icinde en onemli yere sahip olan para
politikas1 ile doviz kuru politikast araglarindan biitiiniiyle 6diin verilmesini
gerektirir. Oysa lilkeler arasinda ekonomik agidan, bir yandan kogullar diger yandan
da makro ekonomik hedefler yoniinden ¢esitli farkliliklar bulunmaktadir.

Parasal birlik maliyetleri, Optimum Para Sahasi Teorisi kapsaminda, 1960’l
yillarda oncelikle Mundell (1961), Mckinnon (1963) ve Kenen (1969) tarafindan
incelenmigtir. Daha sonra bu konuda yeni teoriler gelistirilmistir. Bunlarin bir
boltimii birlik maliyetlerini, difer bir boliimii ise parasal birlikten saglanacak
kazanglari ele almaktadir. Bunlarin &tesi, birlikten saglanacak kazanglar ile birlige
katilma maliyetlerinin bir arada ele alindig1, bu kapsamda kargilastirma yapiimasina
olanak veren teorilerden olugsmaktadir (Polak, 1994: 189-204).
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2.1. Talepte kaymalar PR B E S R B EA T come ey e T i

Optimum para sahasina yonelik bakis agisiyla Mundell (1961), birlik iiyelerinin
zevk ve tercihlerinde meydana gelen bir degisme nedeniyle talebin, A iilkesi
mallarindan B lilkesine kaymast durumunda, her iki iilkede de i¢ ve dig denge
sorunlarinin yaganacagini ileri sirmektedir (De Grauwe, 1994: 6-13).

Mundell’in agiklamalari bazi varsayimlara dayanmaktadir: ilk olarak, iilkeler
arasindaki iggiicii mobilitesi digiiktiir. Ikinci olarak iicretler, 6zelikle ¢aliganlarin
sahip oldugu sosyal giivenlik haklar1 nedeniyle rijit niteliktedir; baska bir deyisle
geriye doniik esnek bir yapiya sahip degildir. Bu nedenle ekonomik kosullarin
gerektirdigi durumlarda, iicretlerin digiirilmesi kolay degildir. ‘

A ve B iitkelerinin bulundugu tabloda, talebin B iilkesi mallarina kaymasi
durumunda; A titkesinde dig 6deme dengesi agik, B iilkesinde dig 6deme dengesi
fazla verir. Bu kosulda; talep yetersizligine ragmen, A iilkesi mal fiyatlarinda
Onemli bir diigme beklenmemesi gerekir. Ciinkii icretler, geriye doniik olarak esnek
nitelikte degildir. Tamamlanmig parasal birlikte, iiyeler arasindaki para
politikalarimin uyumlagtirtlmas: zorunlulugu, A iilkesinde baslayan ekonomik
durgunluk ve yayginlagan igsizlige ¢oziim arayiginda genigletici para politikasindan

yararlanmay: olanaksiz hale getirir. Ote yandan A iilkesinin nisbi fiyat -

farklilifindan yararlanmak lizere devaliiasyon yapmasi da miimkiin degildir. Ciinkii
birlik dahilinde doviz kurlan sabitlestirilmistir. Ote yandan B iilkesinde sorunlar,
tam tersine bir gelisme i¢inde kendisini gostermekiedir. Enflasyonist baskilar tam
istihdama yaklagtikca artmaktadir. Siki para ile mali politikalardan yararlanmak
giictiir. Ayni sekilde parite degisikligi ile B ulusal parasintn dig degerini yiikseltmek
miimkiin degildir. Bu ag¢iklamalardan gu sonuca ulagilabilir: Parasal birligin
bagarisi, iilkeler arasindaki isglicii mobilitesinin yiiksek ve ticretlerin yeterince
esnek olmasina baghdir (De Grauwe, 1994: 8-9). :

2.2. Talepte Kaymalar ve Asimetrik Soklar =

: [EIC I 1 96 SN LSRR 08 P I B B3 40 11 RE .
Krugman (1991), ayni konuya Avrupa Ekonomik Birligi bakigi altinda
yaklagmaktadir. Avrupa iilkeleri arasindaki ticaret, genelde "intra-trade" olma
ozelligindedir. Bu durumda, ol¢ek ekonomileri kosulundan yaralanilmakta ve eksik

rekabet altinda iiretilen mallar, degisime konu olugturmaktadir. Dolayisiyla dis

ticarete konu olan mallar, temelde ayni kategoride yer alan iriinlerden
o!ugmaktad:r. O halde talepteki kaymalarin, bir ya da birkag iilkenin lirettigi belirli
bir mal veya mal grubuna yonelik olmas: yerine, biitiin tilkeler tarafindan iretilen
bir malin iligkisinin bulundugu endiistriyle baglanuli olmas: ihtimali ¢cok daha
kuvvetlidir (De Grauwe, 1994: 30). Ornegin otomobil talebindeki bir azalma,
sadece bir iilkeyi degil, hepsinin ayni mali uretmesi nedeniyle, biitiin birlik
uyelerini etkileyecektir. Ozellikle iiyeler arasindaki ticareti sinirlandiran
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uygulamalarin son bulmasi sonucunda olusan tek pazarda, talep kaymalarinin
etkileri, biitiin iilkelerde ¢cok daha kolay bir bicimde hissedilecektir.

Konuya aciklik kazandirmaya yonelik bir 6rnekten yararlanilirsa: A.B.D, diinya
otomobil iiretiminde basta gelen iilkeler icinde yer almaktadir. Ancak otomobil
iretiminin tilke icindeki dagilimi incelendiginde; Tablo-1’den de goriilebilecegi
gibi, bolgeler arasinda farklilik bulundugu dikkati ¢ekmektedir. A.B.D’nde toplam
iretimin ylizde 66,3’ orta batida, yiizde 25,4’ii ise giiney eyaletlerde
gerceklestirilmektedir.

LU e e

Tablo-1: 1991 yilinda otomobil iiretiminin dagilimm (%) e

A.B.D. AB
Orta bati 66,3 _ Almanya » 38,5
Giiney B 25.4 SRRt Fransa ; 31,1
Bat 5,1 Italya 17,6
Kuzeydogu 332 i e ingiltere | e 12,9

Kaynak: De Grauwe, 1994: 31

Bat ve kuzeydogunun iretime katk151 duguktur Bu omekle 111§k1h olarak
Krugman, AB’ne yonelik bir degerlendirme yapmaktadir. Tablo-1’den de
izlenebilecegi gibi; otomobil iiretiminin AB’deki dagilimi, A.B.D’de oldugu gibi
bolgelere (iilkelere) gore farklilik gostermektedir. Almanya’nin ardindan
Fransa’nin, bu iiretim faaliyetinde daha fazla yogunlasmis oldufu dikkat
¢ekmektedir. Kugkusuz Amerikan otomobil iiretimindeki bolge bazindaki
yogunlasmanin daha ileri diizeyde oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, A.B.D’de
eyaletler arasindaki ticari engellerin, AB’ne gore ¢ok daha az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda AB ile iligkili olarak entegrasyon derecesi
arttikca, uretim faaliyetleriyle iligkili bolgesel yogunlagma farkliliklarinin daha da
acik bir bicimde artacagini sdylemek miimkiindiir (De Grauwe, 1994: 30-31).
Krugman (1991) konuya yonelik bakig agisini ortaya koyarken birgok sanayi
sektoriinde aynr gelismenin yasandifini diisiinmektedir. Bu kogullar altinda,
Birlesmis Avrupa iilkeleri arasinda ileri diizeyde gelisen ticaret, iilkeler arasinda
yaganan ve belirli sektorlere yonelik talep daralmasindan kaynaklanan asimetrik
soklarn, belirli iilke veya iilkelerde daha olumsuz, asimetrik etkiler bigiminde

. algilanmasina yol acabilecektir (De Grauwe, 1994: 31).

Krugman’in yukarida ifade edilen bakis agisi, Mundell’in talep kaymalarma
yonelik agiklamalarina her ne kadar golge diiglirme egilimindeyse de, gercekte
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ol¢ek ekonomileri hipotezine dayalr olarak bir yandan statik ve diger yandan da
dinamik etkiler agisindan, tersine Mundell’i destekleyici rol oynamaktadir
(Crockett, 1991: 80-85).

2.3. Farkh Enflasyon ve igsizlik Oranlar Tercihi ., . ... . i

Ulkelerin makro ekonomik hedeflere yonelik tercihleri, genellikle birbirinden
farklidir. Bazi iilkeler yiikselen enflasyon oranlarina daha kayitsiz kalabilirken,
digerleri artan igsizlik oranlarini geri plana itip, enflasyonla miicadeleye oncelik
verebilirler. Bu farkhiliklarin 6nemi, Corden (1972), Giersch (1973) ve De Grauwe
(1975) tarafindan incelenmis ve hepsinin birlestigi bakig agtsi, yiiksek enflasyon
seviyesine sahip olan iilkelerin en azindan birlige gecis donemi siirecinde daha
yiiksek igsizlik oranina katlanmak zorunda kalacaklari bi¢iminde agiklanmigtir
(Visser, 1995: 137). Bu agiklamanin dayandif1 en Snemli neden, hikiimetlerin
vapacaklart farkli enflasyon/igsizlik oranlari tercihlerinin, iilkeler arasinda fiyat
farklihigina yol agabilecegi diigiincesidir. Bu durum, dis 6deme dengesizliklerinin
biiyiimesine yol acabilmektedir. Oysa parasal birlikte iiyelerin dig odeme
bilangolarinda dengenin saglanmasi ¢ok biiylik onem tagimaktadir Ciinkii doviz
kurlari, bir daha geriye doniilemeyecek bigimde sabitlestirildigi igin,
devaliiasyon/revaliiasyon yoluyla dig dengeyi saglama olanag: bulunmamaktadir
(Richardson, 1980: 86-90).

Ulkelerin phillips egrileri iizerinde aym orandaki enflasyon/igsizlik tercih
etmeleri halinde bile, fiyat farkhilifinin dogmayacagini ve nisbi fiyat farkliligi ile
iligkili dig 6deme dengesizliginih ortaya ¢ikmayacagini iddia etmek kolay degildir.
Ciinkil lilkelerde ekonomik biiylimenin verimliligi, birbirinden genellikle farklidir.
Bu durum, iki iitke arasindaki fiyat farkliliginin giderilmesi bakimindan, verimlilik
oraninin nisbeten disiik oldugu iilkede, maliyetlerin diigiirilmesini
gerektirmektedir. Ancak parasal birlesme sonucunda, tilkelerin isgiicli piyasalari da
tagidiklant bazi Ozellikler itibariyle birbirine benzemeye baglamigsa ve ozellikle
nominal iicret artiglari, sendikalarin baskilart dogrultusunda ayni diizeyde
tutulmaktaysa, ekonomik bilyimenin verimliliginin daha diigiik otdugu iilkenin dig
rekabet giiciiniin zayiflayacagi ve bu nedenle dig 6deme dengesinin agik verecegi
goriigline varilabilir (De Grauwe, 1994: 17-18).

2.4. Isgiicii Piyasalarmda Kurumsal Orgiitlenme Farkhhklari
Isgiicii piyasalarindaki orgiittenmenin yapisal farkliligina ve farkliliklarin

etkilerine yonelik bakig agist Bruno ve Sachs (1985) tarafindan geligtirilmigtir.
Avrupa iilkelerinin bir boliimiinde, 6rne§in; Almanya’da isgiicii piyasalarinda

 sendikalar, merkezden dayanigmals bir orgiittenme yapisina sahiptir. Oysa bagka

tilkelerde, ornegin; Ingiltere’de sendikalar, dagimik bir yapidadir ve bu nedenle
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aralarindaki dayanisma zayifur. Sendikalagmadaki yapisal farkliliklar, iilkelerde
ayni ya da benzer ekonomik sorunlar yagansa bile, iilkeler arasinda iicret ve fiyat
farkliliklarinin (lugmasinda rol oynayabilmektedir (De Grauwe, 1994: 21).
Merkezi dayanigmanin agirlik tasidigi sendikalar, toplam hasiladaki daralmayla
iligkili sok gelismeler karsisinda, reel ticretlerde meydana gelen kaybin, nominal
artiglaria giderilemeyecegi bilincine ¢ok daha kolay bir bicimde varmaktadir. Bu
biling, iicretlerin gerekmedigi kosullarda yiikseltmesiyle iligkili olarak frenleyici rol
oynamaktadir. Oysa diger lilkelerdeki sendikalar arasindaki dayanigma, zayiftir.
Her sendika temsil ettigi grubun talepleri dogrultusunda hareket etmekte ve bu
grubun, isgiicli piyasasinin diigiik bir yiizdesini olugturdugu gerekgesiyle, nominal
ticret artiglarinin, genel fiyat seviyesi lizerinden Gnemli bir baski dogurmayacagi
distincesiyle tutumunu belirlemektedir. Farkli gruplari temsil etme asamasinda
birbirlerinden ayn hareket eden bu sendikalar, sonunda isteklerini kabul ettirmek
suretiyle nominal iicretlerde yiikselis saglarlar (De Grauwe, 1994: 21-24). Oysa
iilkeler arasindaki iicret farklhiiklar, fiyat farkliliklarinin dogmasinda bir etkendir.
Bu durum, doviz kurlarimin degismedigi kosulda, iilkelerde dig odeme
dengesizliklerinin yayginlasmasina yol acabilmektedir. Diger yandan McDonald ve
Solow modeli (1981) uyarinca ulusal emek piyasalariyla iligkili olarak kurumsal
farkliliklarin siirecegi sdylenebilir (McDonald, Solow, 1981: 89-90). Bu durum,
farkli ticret ve istihdam kogullarinin varligina neden olabilmekte ve doviz kuru
degisimlerinden yararlanma olanaginin bulunmadifi kogulda, ilkelerde ciddi
boyutlarda i¢ ve dig denge problemlerinin yasanmasina yol agabilmektedir.

FIEEN

2.5. Ekonomik Biiyiime Oranlarindaki Farklihk o2 7 sosts g it

Ulkeler arasindaki ekonomik biiyiime oranlarinin farklihi, parasal birligin
etkinliginin azalmasina yol acar. Ornegin; A iilkesinde GSYIH nin yilda yiizde 5 ve
B iilkesi GSYIH’ nin yiizde 3 oranda arttig kosulda, her iki iilkenin de ithal ettigi
mallarin, birim gelir esnekligine sahip oldugu varsayimindan yola ¢ikilirsa, bu
gelisme ile A iilkesinde dis 6deme denge agigi olugacag: sonucuna varilabilir.
Clinkii A iilkesinin ithalati, ihracatindan (iki iilkeli modelde B iilkesinin ithalat:)
daha yiiksek oranda artacaktir (Romer, 1986: 92).

Yukarida agiklanan kosullarda olugan A tlkesi dis 6deme agiginin giderilmesiyle
iliskili olarak A iilkesi yoniinden iki segenek degerlendirilebilir: Birinci yol, A
ulusal parasinin, B ulusal parasi kargisindaki degerinin diigtiriilmesidir. Ancak,
birlik ¢ercevesinde farkli doviz kurlar isleyiginden yararlanmak miimkiin degildir.
O halde A iilkesi i¢in tek secenek: nisbi fiyat farkhlig1 yaratmak suretiyle, B iilkesi
kargisinda dig rekabet giiclinii arttirmaktir. Bu durum, benimsenecek deflasyonist
politikalar dogrultusunda ekonomik biyiime hizinin diigiiniilmesini
gerektirmektedir. Dolayisiyla, parasal birlikten kaynaklanan maliyet artigina, daha
yiiksek ekonomik bilylime hizina sahip olan A iilkesi katlanmak zorundadir (Romer,
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1986: 93-94). Chw Ui b6

Konuya benzer bir agldan yaklagan Krugman a (1989) gore yuksek hlzla
bilyiiyen ekonomiler, genellikle yeni iiriinler yaratan veya aligilagelmis mallara yeni
nitelikler katarak mal kalitesini yiikselten iilkelerdir. Ekonomik biiylime siirecinin
bir uzantisi olarak bu iilkelerde, ihra¢ mallarinin gelir esnekligi, ekonomik bityiime
hizinin nisbeten yavas oldugu iilkelere gore daha yiiksektir. Daha da Onemle
vurgulanmas! gereken nokta: Hizla biiyiliyen bu iilkelerin ihra¢ mallarimin gelir
esnekligi, ithal mallarimn gelir esnekliginden daha yiiksektir. Dolayisiyla bu tilkeler
agisindan dig 6deme agikiarinin ortaya ¢ikma olasiligi, digerlerine gore ¢ok daha
fazladir. Bu anlamda; ulusal paralarinin dig degerinin diigiiriilmesi uygundur. Ancak
kurulan parasal birlik, bu operasyonun yapiimasim engellemekte ve hizla biiyiiyen
tilkelerin, parasal birlifin maliyetlerine daha yiiksek oranda katlanmasina yol
acmaktadir (De Grauwe, 1994: 35).
. Ekonomik biiyiime hizinin daha yiliksek oldugu iilkelerin, parasal birlik
maliyetlerinden daha biiyiik pay alacaklarima yonelik bakis agisi, teoriye sermaye
hareketlerinin de katilmasiyla farkli bir ivme kazanmaktadir. Soyle ki; iki iilkenin
karsitastirmaya konu olugturdugu durumda, daha yiiksek ekonomik biiyiime hizina
sahip olan iilkede sermayenin verimliliginin daha yiiksek oldugu sGylenebilir.
Ozellikle d6viz kurunun da degismedigi goz oniinde bulundurulursa, hizla biiyiiyen
lilkeye yonelik sermaye girisinin artacag) diigliniilebilir. Bu durumda cari iglem
denge agiklarinin, sermaye hesabindaki hareketler nedeniyle telafi edilmesi olasiligi
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu anlatilanlar cergevesinde, parasal birlige katilan
yiiksek biiylime hizina sahip olan iilkenin, bu hizin1 mutlak bir bigimde diigiirmek
zorunda kalacagini soylemek miimkiin degildir (Grauwe, 1994: 35-36).
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2.6. Mali Sistem Farkliliklar ve Emisyon Kazanglar Sorunu o
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Ulkelerm blrblrlermden farkli olmalarinda rol oynayan etmenlerden bir ba§kas1
mali sistemlerinin birbirlerinden degisik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle biitge agiklaninin  giderilmesinde hiikiimetler, farkli kaynak
birlesimlerinden yararlanmaktadir. Oysa parasal birlik ¢ercevesinde mali sistem
farkhiliklarinin giderilmesi, iilkelerde enflasyon oranlari farkliliginin yaratiimasini
onlemek agisindan bilyik Onem tagimaktadir. Aynt paralelde, mali sistem
farkliliklarinin giderilmesi, nisbi fiyat farkliliginin dolayli olarak yol agacagi dig
Odeme dengesizliklerinin olusumunun engellenmesi bakimindan da énemlidir.

Optimal mali finansman teorisine gore: Biitce agiklarinin kargilanmast
konusundaki rasyonel bakis agisi, vergilerin yiikseltilmesi sonucunda arttirilan
gelirlerin marjinal maliyeti ile enflasyonist politikalarin uygulanmas! sonucunda
elde edilecek senyoraj kazanglarinin marjinal maliyetlerinin kargtlastiriimasina
dayanmaktadir. Ozellikle vergi sisteminin yeterince etkin olmadigi iilkelerde
hiikiimetler, enflasyonist politikalardan yana bir tutum sergilemekte ve kamu
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harcamalarini, vergi tahsilati yerine enflasyon yaratarak finanse etme yoluna
gitmektedir. Ciinkii bu kosulda enflasyon yaratarak gelir saglamak, hiikiimetin
rasyonel bakigi agisindan daha diisiik maliyetli bir yol olmaktadir ve bu nedenle
tercih edilmektedir (De Grauwe, 1994: 26-27).

Daha diigiik enflasyon oranlarinin bulundugu iilkelerie birlesen enflasyondan
yana tercih yapmus lilkeler, biitce agiklarini kargitamak konusunda vergi oranlarinin
arttirllmasina raz1 olmak zorundadirlar. Bu zorunlu segim, soz konusu ulkeler
yoniinden bir refah kaybidir (Roubini, Sachs, 1989: 71-72).

Dornbusch (1987), yukarida acgiklanan teorik yaklagimi, AB y&niinden
degerlendirmektedir. Parasal birligin kapsadig: cografi alanin kuzey kisminda yer
alan Ulkelerdeki enflasyon oranlari, glineyde yer alan lilkelerden diigiiktiir.
Dolayisiyla giineydeki ilkeler, biitge agiklarini karsilamak konusunda vergi
oranlarim yiikseltmek zorunda kalmakta ve kaynak temini agisindan daha yiiksek
maliyetli bir yolu segmektedirler. Kaldi ki; bu tilkelerin senyoraj gelirleri, enflasyon
oranlarinin Birlik tarafindan kabul edilmis marjlar gergevesinde diizenlenmesi
ilkesiyle baglantili olarak 1980’H yillarin ortalarindan itibaren bilyiik Olgiide
diigiiriilmis bulunmaktadir (De Grauwe, 1994; 27-28).

3. Maastricht Antlagmasx ve Amaclan

I Kasim 1993 tarihli Maastricht Anlagmasi, Avrupa Para Birligi’nin agamalarim,
bu siirecte izlenecek ekonomik ve mali politikalar ile bu uygulamalarin gerektirdigi
degisiklikleri ayrinuli olarak diizenlemistir. Temelde tye tilkelerarasinda siki bir
igbirliginin gerceklestirilmesine yonelik olarak parasal birlige li¢ agamada
ulasiimasi hedeflenmisgtir.

Birinci agama, 1 Temmuz 1990 tarihinde baglamig ve 31 Aralik 1993’te sona
ermistir. Bu sirada iiyelerin ekonomik ve mali politikalarinda uyumlagtirma
saglanmasi hedefi one ¢ikmis ve sermaye hareketlerinde tam serbestligin
saglanmasina yonelik uygulamalar agirlik kazanmistir.

Ikinci asamaya 1.1.1994 tarihinde gegilmisti. Bu donemde Avrupa Para
Enstitiisi’niin kurulmasi ve parasal birligin bityiik ol¢iide tamamlanmasi sonucunda
bu kurumun, Avrupa Merkez Bankasina doniigerek, ozerk bir yap: olusturmak
suretiyle Birlik para politikasini yonlendirmesi On goriitmiigtiir. Ayrica, bu
asamanin baglangicindan itibaren kamu agiklarinin merkez bankalarinca finanse
edilmesi aligkanliginin terk edilmesine onem verilmis ve iiyelerin para politikalan,
daha ciddi bir bakis altinda takibe alinmigtir (McCallum, 1996: 239).

15 Kasim 1995 tarihinde gergeklestirilen Madrid Doruk toplantisinda, Ekonomik
ve Parasal Birligin Uglincii asamasina en ge¢ 1.1.1999 tarihinde gegilmesi
ongoriilmiigtir,. Bu tarihten itibaren tek para birimi (EUROQ), uygulamasina
gecilmesi, EURO’ya iligkin doniigim kurlarinin kesinlik kazanacak gekilde
sabitlestirilmesi, Avrupa Merkez Bankasi’nin Birlik para politikas: izlemesi ve para
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piyasalari ile doviz iglemlerini EURO cinsinden vyiiriitmesi séz konusudur.
EUROnot ve madeni paralarin en ge¢ 1.1.2002 tarihinde tedaviile ¢ikarilmast
planianmakta ve 2002 Temmuz’undan itibaren, yasal yonden ulusal paralar yerine
EURO kullanilmas: diigiinilmektedir. Bu planlarin gergeklesmesi durumunda,

tamamlanmig parasal birlik projesi yasama gegirilmis olacak ve gerceklestirilen

ekonomik biitiinlesme paralelinde, AB temel hedefleri arasinda ki siyasi
biitiinlesmeye katki saglayacaktur (McCallum, 1996: 240).

4. Parasal Birligin Son Asamasina Gegis Kriterleri ve Uyum Saglamaya
Yonelik Degerlendirmeler

Ekonomik ve Parasal Birligin son agamasina gegis sirasinda, iye iilkeler
arasindaki ekonomik farkhiliklarin giderilmesine yonelik bazi kriterler tesbit
edilmig ve bu kriterlere uyulmamas: durumunda uygulanacak yaptirimlar
konusunda goriig birligi saglanmistir (DTM, 1998: 3-5).

Bu kriterler: enflasyon, uzun vadeli faiz oranlari, kamu borglar1 ve biitce a¢ig1 ile
doviz kurlariyla iligkili bazi saptamalara dayanmaktadir.

AB hiikiimet ve devlet bagkanlarinin 2-3 Mayis 1998 tarihinde
gerceklestirdikleri doruk toplantilar1 uyarinca, tek para uygulamasina ilk etapta
katilacak iilkeler tesbit edilmigtir. Bu tesbitin yapilmasinda, tiye iilkelerin
Maastricht kriterlerine uyum agisindan aldiklart mesafe dikkate alinmigtir. AB
komisyonu ile Avrupa Para Enstitiisti’niin hazirladiklar "Yakinlagma Rapor"larinda
(Convergence Report), Almanya, Belgika, Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya,
Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya’dan olusan onbir iiye
tilkenin, 1999 yilinda baglayacak parasal birlifin son agamasina gecebilecegi
goriisi hakimiyet kazanmistir (DTM, 1998: 10).

Avrupa Komisyonu, Maastricht Anlagmas: ile ligiincii asamaya gegis igin
belirlenmis olan kriterlere son geklini vererek referans alinacak degerleri agagida
yer aldig1 bicimde belirlemistir (DTM, 1998: 10-11):

- Enflasyon: Uye iilkelerin sahip olacaklar en yiiksek enflasyon orani, 1998
Ocak ay1 itibariyle en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ tye ilkenin enflasyon
oranlarinin aritmetik ortalamasinin yiizde 1,5 puan ustii ile sinirlandirilmigur.

En diisiik enflasyona sahip liye lilkeler: Fransa: yiizde 1,2, Irlanda: yiizde 1,2,
Avusturya: yiizde 1,1 olmak iizere aritmetik ortalama: yiizde 1,2°dir.

Bu durumda referans deger = %1,2 + %1,5 = %2,7 olarak tesbit edilmistir.

- Uzun donem faiz oranlari ile iligkili olarak: Uye ilkelerin uygulayacagi en
yiiksek faiz oranlari, enflasyon konusunda en yiiksek performans: yakalayan
iilkelerdeki son bir yil i¢inde uygulanan uzun vadeli faiz oranlarinin aritmetik
ortalamasinin en ¢ok yiizde 2 puan iizerinde olabilecektir. Bu konuda, tye tilkelerde
on yil vadeli hazine bonolarina uygulanan faxz oranlan referans almm1§ ve bu oran
yiizde 7,8 olarak belirlenmigtir. R BT R B ALY
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- Kamu borglart ve biitce agi§i konusunda, daha once kamu borglarinin
GSYIH’ya oraninin yiizde 60’1n tistiinde olmamast ve biitge agiklaninin GSYIH’ya
oraninin yiizde 3’li gegmemesi bi¢iminde belirlenmis olan kriterlerle iligkili olarak
komisyon kararlarinin daha belirleyici rol oynamasi uygun gorilmiigtiir.  viuied:

- Doviz kurlarina yonelik olarak; son iki yil iginde Avrupa doviz kuru
mekanizmasinda belirlenmis olan + %15 oranindaki genis dalgalanma marijs
Otesinde, iilke parasinin devaliie edilmemis olmast kosulu one siirlitmiigtiir.

Ekonomik ve parasal Birliin son agamasina gecis sirasinda iye iilkelerin
Maastricht kriterlerine yaklagim gostergeleri asagida yer almaktadir. Tablo-2'nin
incelenmesinden de gorilebilecegi gibi; tiiketici fiyat enflasyonu agisindan 1996,
1997 ve 1998 yillanyla iligkili referans degerlere uyma konusunda Almanya,
Fransa, Hollanda, Belgika, Isveg, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, frlanda ve -
Liiksemburg baganli olmuglardir. italya, [spanya ve Portekiz’e ait degerler, referans -
degerlere ulagmaya yonelik bagariyi sergilemekle birlikte, enflasyonla iliskili olarak -,
parasal birlige uyum saglama konusunda karsilagmus olduklar: maliyetleri agiklama 2
ozelligine sahip degildir.

Biitge agiklarinin GSYIH’ya orani goz oniine alindifinda, 1996 yilindan, 1998
yilina uzanan siire icerisinde hiikiimetlerin biitge agiklarini, referans degere gore
ayarlama konusunda bagarili olduklart digtiniilmektedir. 1996 yilinda sadece
Hollanda, Irlanda ve Liiksemburg referans degere uyum saglayan kogullara
sahipken 1997°de sadece Yunanistan bu degere ulasamamug, 1998°de ise biitiin
iilkeler kamu agiklarini referans deger altinda dizginleyebilmiglerdir. Enflasyon
oranlarimin diisiik tutulmasi hedefine yonelik olarak senyoraj gelirlerinin de
azaltilmig oldugu goz oniinde bulundurulursa, iilkelerin genelde siki para ve fiskal
politikalara agiritk verdigi diigiinilebilir.

Maastricht kriterlerine yaklagim gostergeleri altinda en olumsuz goriiniim: Kamu
borglarinin, GSYIH’ya oranlarinin incelenmesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Tablo
— 2’den de goriilebilecegi gibi Liiksemburg ile Ingiltere diginda kalan iilkelerin
hicbiri, yiizde 60 orantyla sinirlandirilmig referans degere ulagamamigur. Ozellikle
Italya, Belgika ve Yunanistan'da, kumu borglarinin GSYIH igindeki payi, diger
iilkelerin ¢ok lizerindedir. Bu durum. s67 konusu ilkelerin biitce aciklarinin biiyiik
Ol¢lide kisa ve uzun vadeli borglar ile kargilandiini ortaya koymaktadir. Maastricht
Anlagmasinin diizenlendigi baglangi¢ tarihinden bu yana, bes yil ge¢mis
bulunmaktadir. Bilindigi gibi bu aniasmanin amaci, AB dyeleri arasindaki
ekonomik ve mali politikalarin uyumlastirilmasint saglamak ve en ge¢ 1.1.1999
tarihi itibariyle, iiye iilkeler arasindaki odemelere yonelik diizenlemeleri,
tamamlanmig parasal birlik anlayist cercevesinde orgiitiemektedir. 15 — 16 haziran
1998, Cardiff Doruk Toplantisinda hazirlanan "yakinlasma raporunda”, daha once
de belirtilmis oldugu gibi, onbir iilkenin, Parasal Birligin son asamasina
gecebilecedi goriigii yer almaktadir. Bu durum, parasal birfesme ile ifgili giine
yonelik hedeflerin, biiytik l¢iide gerceklestirilmis oldugu diiglincesini piyasalari
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kuvvetlendirebilmektedir. Ancak sonuctaki gelismeler, bu sekilde yorumlanabilse
de, daha spesifik kapsamda gesitli sorular aklimiza takilmaktadir. Ornegin;
Maastricht Anlagma’sinin kabul edildigi sirada, tiyelerin ekonomik durumdiar,
bugiinkii durumdan hangi agidan, ne oigiide farkliydi? Veya; o giinden bugiine,
neyi, nasil degistirdiler? Ya da; hangi iilke, hangi agidan daha farkhydl ve hangi
zorluklara gogiis gererek, bugiine gelebildi? Gibi.. =
Calismamizin kapsami ve nitelidi, yukar1dak1 sorulara ayrmtlll yanit
aranmasinda sinirlayict rol oynamakla birlikte, Tablo-3’te yer alan AB ornek iitke
ekonomileriyle iligkili temel ekonomik gostergelere dayanarak bazi yorumlarda
bulunmak miimkiindiir. Tabloda yer alan Ornek iilkelerin se¢imi konusunda bazi
noktalar, belirleyici rol oynamaktadir. Ornegin; Almanya, Avrupa iilkeleri iginde,
ekonomik agidan daha biiyiik iddialar tagima o6zelligine sahiptir. Ote yandan 1
Temmuz 1990 tarihinde, Bati ve Dogu Alman Para Birligi kurulmus ve bu
gelismelerden Almanya, artan enflasyon ile igsizlik ve ekonomik biiylimedeki
verimliligin diismesi konusunda olumsuz yonde etkilenmigtir. Fransa, 1990°h
yillarin baglarinda yayginlagan ekonomik durgunluktan biiyiik olglide etkilenmisgtir.
Almanya’nin benimsedigi siki para politikasi ve yiiksek faiz politikasina karsilik
Fransa’da faiz oranlarinin diisiiriilerek, ekonomiye canhiik kazandiriimasi
amaglanmugtir. Bu durum, farkli para politikalarinin benimsenmesini gerektirmis,
Fransiz frang aleyhine gelisen spekiilasyon, Frankin dig piyasalarda deger kaybina
yol actif1 gibi, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasina yansiyarak, 2 Agustos 1993
tarihinde pariteler arasindaki dalgalanma marjinin, * yiizde 15 e yukselmesme yol
a¢cmigtir (FRD, 1997: 88-89). Cod Con
Ingiltere’nin 1990’11 yillarin baginda yasadifi ekonomik sorunlar, Fransa’ya
benzer niteliktedir. Bu nedenle Bundesbank iizerinde baski kurarak Almanya’da
faiz oranlarinin diigiiriilmesinden yana politikalar izlenmis ve Sterlinin, Alman
markina kargi deger kaybedecegi goriisii, spekiilasyonu artturmugtir. Ingiltere 1992
Eyliil’tinde Avrupa d6viz kuru igleyisinden ayrilmis ve bu gelismeden bir yil sonra
ulusal parasi, doviz piyasalarinda bilyiik olgiide deger kaybetmistir (FRD, 1997: 90-
93). Ancak burada, Ingiltere’nin 6rnek lilke olarak segilmesindeki neden farkhidir.
Ingiltere, Avrupa Para Sistemi’nin kuruldugu giinden itibaren, diger iilkelere gore
daha temkinli davranmay: tercih etmistir. Nitekim gliniimiizde de Maastricht
Anlagmas! Referans Kriterlerine biiyiik ol¢lide uyum saglams olmasina ragmen
parasal birlige katilim tarihini ertelemektedir.
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ftalya’nin secilmesindeki neden, ulusal ekonomik sorunlar ile bagiantulidir.
1980’Ierde hakim olan yiiksek enflasyon oranlari, dig rekabet giiciiniin azalmasina
yol agmusgtir. Italyan liretinin 1993’te devaliie edilmesinden sonra da, enflasyonla
miicadelenin yeterince etkili olamadifi diginilmektedir. Nitekim 1996 yili
ekonomik gostergeleri itibariyle segilmis ornek iilkeler iginde Italya, Yunanistan’in
bir bagka koseye koyulmast koguluyla, en yiiksek enflasyon oraninin bulundugu
tilke durumundadir. 1997°de bu oranin diistiigii goriilmektedir. Ancak GSYIH artig
hizinin yavagladigi, igsizlik oranlarinin diger tlkeler dlgiitiinlin iizerinde oldugu,
uzun ve kisa donem faiz oranlarinin digerlerine oranla yiiksek kaldigi ve kamu
borglarinin agirt sayilacak Slgilide biiylik paya sahip oldugu anlasimaktadir. Bu
sayilan olumsuzluklar tesinde, Italyan dig 6deme dengesi iizerinde, agik baskisinin
yogun oldugu diisliniilmektedir. Italyan liretinin dig deferinin 1993’te
dugtiriilmesinden sonra, dig rekabet giiciiniin bir olgiide arttiriimast saglanmigsa da,
bu olumluluk, enflasyon baskisi altinda gegici nitelik tagimistir. Nitekim Tablo-3’iin
incelenmesiyle goriilebilecegi gibi, Italyan dis 6deme denge agiklari, biiyiime
egilimindedir. Ekonomideki durgunluk ve yiiksek oranli igsizligin enflasyonda agir
oranda yiikselmeye yol agmadan agilmasi ve bu arada ihracati arttirmaya yonelik
liretimin gerceklestirilmesi amaciyla, otomobil alimlarinda gegici vergi tesvikinin
saglanmasi ile ihracattaki hizli bilyiime destegi yeniden canlandirilmigtir. Ancak bu
girisimlere ragmen ithalattaki artis oranlarindaki ylikselme, liret iizerinde bask:
olugturabilecek niteliktedir. Bu durum, doviz kurlarinin sabitlestirilmesi kogulunda
Italya’'nin dig 6deme denge sorunlari yasamasina yol agacak ozellikleri
barindirmaktadir.

Son olarak Yunanistan, baslangictan itibaren parasal sistem ve birlik iligkilerine
seyirci goziiyle bakmay tercih eden bir iilke olma ozelligindedir. Ele alinan iilkeler
icinde, ekonomik gostergelerin olumsuz yanlarimin en agir bastif iilke olmasi
nedeniyle dikkatleri iizerine ¢ekmektedir. Bu anlamda Yunanistan, ontimiizdeki
yillarda izleyecegi ekonomik ve mali politikalarla, ekonomik ve parasal birlige
fiillen kattlmak ya da katilmamak arasindaki bocalama dtneminde, karsilagtig
sorunlar, baglattig1 hamieler ve ulagtig1 sonuglar agisindan geligmeleri daha uzaktan
izlemekte olan Tiirkiye yoniinden de iyi bir deneyim olugturacagi kanaatini
uyandirmaktadir. Lok Rl b _—
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Yaklagik yirmi yildir siirmekte olan Avrupa Parasal Birligi igbirligi girisimleri,
belirli donemlerde gecirmis oldugu sarsintilara ve zaman zaman sistem ile iiyeler
arasinda meydana gelen c¢oziilmelere ragmen varligini sirdiirebilmigtir. Bu
gelismenin Gtesinde, tam parasal birlik olugturma hedefine olduk¢a yaklagiimigtir.

Avrupa — i¢i 6demelerin, 1979 yilinda "Avrupa Para Sistemi" kapsaminda
diizenlendigi ve 1990’larin basindan itibaren parasal iligkilerin birlik ¢ergevesinde
orgiitlendirildigi gdz Oniine alinirsa, parasal biitiinlesme siirecinin, yirmi yil1 agan
bir siireye yayilmig bulundugu anlagilmaktadir. Bu durum, Dogu ve Bati Alman
Para Birligi’nde ortaya cikan "sok terapi" etkisi yerine, gerekli ayarlamalarin, daha
saglikli bir yapida ve ilimli bir gidig seyrinde yapilmasina olanak saglamaktadir.

Avrupa Para Birligi’nin belirli agamalar1 geride birakmak suretiyle daha agir bir
tempoda olusturulmasinin, Birlik iyeleri acisindan daha uygun oldugu
diisiiniilmektedir. Ciinkdi bu siire, Birlige yonelik inangsizligin, inanca
doniigebilecegi Olgiide somut gellgmelere ornek OIU§turabllecek uzunluktaki
donemi kapsamaktadir, % 5} 9Y fRagieo o e e e SRR G

Ortak para birli§ine gecisin zaman almasi, dogal bir sonug olarak
nitelendirilebilir. Ciinkii parasal birlik, iiyelerine, ¢ikarlar saglama otesinde biiyiik
maliyetler yiiklemektedir. Genel anlamda bu maliyetler, iiyelerin makro ekonomik
hedeflere yonelik olarak bagimsiz para ve doviz kuru politikasi izlemelerini
engellemektedir Bu genis kapsamli maliyet kosullarinin uzantisinda, ekonomik
alandaki bir ¢ok ayrinti, bu yiliksek maliyetleri yansitma o¢zelligine sahip
olabilmektedir. : ' '

Parasal birlige gecis, her liye yoniinden birlik maliyetlerine katlanmayi
gerektirmekteyse de, bu maliyetlerin liyeler arasindaki dagiliminin esit olacag
soylemek miimkiin degildir. Ciinkii ilkelerin ekonomik kosullari, birbirinden
farklidir. Bu farklilik, maliyet daglllmlyla 111§k111 olarak: u’ueler arasinda denge51zhk
yaratma egilimindedir. 7 #773EI ST 8T wltn g S e sl

Parasal birlige katilan ilkelerin ekonomik kogullarimin farkliligi
étesindé/dogrultusunda, makro ekonomik hedefleri de farklidir. Farkli ekonomik
tercihler ve farkli ekonomik uygulamalar, para birliginin gerceklesmesinde
engelleyici rol oynayabildigi gibi, birlik ugruna ekonomik hedeflerinden &diin

veren lilkeler agisindan, maliyet yiikselten bir fakiordiir. Ote yandan iilkelerin
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ekonomik kosullart uyumlagtirtlirsa, hatta ayni makro hedeflerde birlesmeleri
saflansa da, parasal birligin basansinin mutlak olacagini sdylemek miimkiin
degildir. Ciinkii tiretimle baglantil asimetrik goklarin, asimetrik etkileri soz konusu
olabilir. .. e At S eriadeiieeso o rfrbde s mhoe e miviadee st el

Cok ge§1tll krlterler otesinde, parasal blrllgm gergekle§t1r11mesx hedefine yonehk
olarak iilkeler arasindaki nisbi fiyat farkliliklarinin giderilmesi, i¢ ve dig dengenin
saglanmasi agisindan bilylik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle iiretim maliyetleri ve
ozellikle iicret diizeyi bu konuda 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla mal, hizmet
ve faktor fiyatlarinin belirlenmesinde rekabet kogullari daha belirleyici olmalidir.
Ayrica iggiici mobilitesinin ylkselmesi ile bu konuda daha olumlu etkiler
saglanacakur. . : e e S e st ale R T el

Ulke bakigs altinda kargllagllan yuksek mahyetlere kargilik parasal bxrhge
katilma karari, birlikten saglanacak ¢ikarlarin yiiksekligi ile dengelenebilmektedir.
Birlige katilma kararimin verilmesinde, birlikten saglanabilecek genel ¢ikarlar

. Otesinde, iilke ekonomisi ile iligkili elde edilebilecek faydanin dikkate alinmasinda

yarar vardir. Katlanilan zahmetin, elde edilen Gdiilden biiyiikk olmasinin agikga
gorildigii durumda, iilkenin bir siire beklemesi ve bu siireyi, gelecekte kiilfetten
¢ok fayda saglamaya olanak verecek bi¢cimde ekonomik alandaki uyumsuzluklarin
giderilmesine yonelik olarak degerlendirilmesi uygundur.

Avrupa Parasal Birlii’ne yonelik somut atilimlar, gecmiste oldufu gibi,
gelecekte de birlikle iligkili bazi sorunlar yaganmasina yol acacak nitelikte olsa da,
gecmis uygulamalarin karine olusturmasi durumunda, sonunda parasal birligin
tamamlanacagini gostermektedir. Bu durum, sadece liyeler yoniinden degil, Birlige
heniiz katlmamig bulunan, hatta Birlik iiyeleriyle yogun ekonomik iligkileri
bulunan iilkeler yoniinden de bilyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle gelismeleri gtz
oniline alarak, ekonomik ve mali politikalarini yeniden gozden gecirmeye
baglamalar1 ve bu politikalar, Birlik tiyelerinin k0§ullarma benzer bir bigimde
yapilandirmalarinda yarar bulunmaktadir. . et o PR R I DR PR ST ST

Sonucu noktalama agamasinda, son bir vurguya yer verilebilir: Mundell,
McKinnon ve Kenen onciilii§iinden gelistirilen Optimum Para Sahasi teorilerine
gore parasala birlik maliyetlerinin belirlenmesinde en 6nemli rol oynayan faktor,
lilkeler arasindaki nisbi fiyat farkliliklari ve bu farkliliklarin ortaya ¢ikmasinda
etken olan etmenlerdir. Kugkusuz bu fiyat farklifinin dogmasinda en fazla rol alan
iiyeler, birlik maliyetlerine daha yiiksek oranda katlanmak zorundadir. s
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