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EURO'NUN ULUSLARARASI ROLÜ: 
AMERİKAN DOLARI İLE BİR KARŞ ILAŞ TIRMA 

Ceran ARSLAN OLCAY *  

ÖZET 

Uluslararası  para olarak, 1944 Bretton Woods Antlaşmasıyla baş layan doları n 
hakimiyeti, 21.yüzy ı lın baş ları na kadar rakipsiz olarak devam etmiş tir. 2. Dünya 
Savaşı ndan bu yana ABD ekonomisi, dünya ekonomisine hakim olmu ş  ve böylece ABD 
Doları  da gücünü muhafaza etmeyi ba şarmış tır. Alman Mark ı  ise, Alman Merkez 
Bankas ı 'n ı n para arzı n ı  kontrol edememe endi şesinden dolayı  kontrol altı nda tutulmuş  
ve uzun y ı llar ABD doları n ı n yan ında ikinci para olarak kalmış tır. 1999 yı lı nda, 
Euro 'nun doğuşuyla, ikinci bir para biriminin, ABD'nin dünya ticaretindeki payın ın çok 
üstünde kullan ım oranına sahip olan Dolar 'la rekabet edebilirliğ i ve Dolar 'ın gücüne 
erişebilecek bir uluslararası  paranın ortaya çıkabilme olas ı lığı  tekrar gündeme 
gelmiş tir. 

Euro 'nıı n uluslararası  piyasalardaki tasarruf aracı , değ iş im aracı  ve değer ölçüsü 
olma özelliklerine sahip olmas ı, bir başka deyiş le uluslararası  paranı n kullan ı m 
amaçları na uygunluğu ve uluslararası  paranı n karakteristik özelliklerini ta şı mas ı , 
(konvertibilite, geni ş  kullan ı m alanı , kredibilite ve güvenilirlik) Euro 'nun uluslararası  
rolü hakk ı nda bilgi verebilecektir. 

Dolar 'ı n ve Euro 'nun uluslararası  piyasalardaki rolü çeş itli kriterler bağ lam ı nda 
karşı laş tı rmalı  olarak incelendiğ inde, söz konusu paraları n uluslararası  para olarak 
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rolünün nası l şekilleneceğ ini değerlendirmek mümkündür. Bu kriterler; para 
birimlerinin ait olduğu bölgelerin, ekonomilerinin geni ş liğ i ve gücü, finansal 
piyasaları n derinliğ i ve entegrasyonu, döviz kuru istikrar ı  ve d ış  ticaret hacimleridir. 
Ekonomik büyüklük ve d ış  ticaret hacmi açısı ndan Euro Bölgesi, ABD ile yakla şı k ayn ı  
göstergelere sahip, ABD'den sonraki en büyük ikinci ekonomidir. Bu da Euro 'nun 
gücünün Al ınan Markı  kadar sı n ırlı  kalmayacağı n ı n bir göstergesidir. 

Anahtar Kelimeler: Euro, ABD Dolar ı , uluslararası  para, Avrupa Birliğ i, 
Ekonomik Parasal Birlik. 

ABSTRACT 

The Bretton Woods has undoubtedly marked the dominance of the dollar as an 
international currency. Since the Second World War, the US economy has dominated 
the world economy and thus has succeeded in maintaining the power of the US dollar. 
Yet, the German mark has been kept under control due to the fear of failing to control 
money supply of the Deutche Bank and has been the second currency than the US dollar 
for years. In 1999, with the launch of Euro as an international currency, the US dollar 
was then confronted with a challenger. 

Within this framework, the ain ı  of this paper is to compare the roles of Dollar and 
Euro and what these currencies' role will be in the future. This co ınparison will be 
based on the following criteria; the size and power of the economies of the US and EU, 
the depth and integration of their financial markets, the stability of their foreign 
exchange, the volumes of their foreign trade. In this context, by pointing out the 
characteristics of an international currency as a means of convertibility and credibility 
as well as its functions of savings and Exchange and as a store of value in the 
international markets, this paper will underline how Euro has evolved in this respect. 
Finally, it is the main contex of this paper that regarding the economic indicators, the 
region of Euro, having approximately the same figures, is the second biggest economy 
than the USA, which shows that the power of Euro will not be limited as mark, yen and 
sterling. However, it is highly likely that US dollar will remain unchallenged in the 
foreseeable future. 

Key Words: Euro, US Dollar, international money, European Union, Econoınic 
and Monetary Union. 

GIRIŞ  

1870'lerden 1.Dünya sava şı na kadar geçen sürede "alt ın standard ı " uluslararas ı  
para sisteminin yap ı  taşı n ı  oluş turmu ş tur. 19. yüzy ı lda kabul gören alt ın para sistemine, 
sava ş  s ı ras ı nda ekonomik ili şkilerin durulmas ıyla ara verilmi ş , her ne kadar 1928 
yı lında geri dönülme e ğ ilimi olduysa da sava ş tan sonra 1929 dünya ekonomik krizine 
kadar k ı smen yürürlükte kalabilmi ş tir. 1.Dünya Sava şı ndan önce enflasyonun etkisiyle 
sistem daha da zay ıflamaya ba ş lamış tır. 1929 y ı lında ABD ekonomisinin içinde 
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bulunduğu bunal ım, dünyada bir krizin patlak vermesine yol açm ış tır. Diğ er ülkeler de, 
d ış  ticarette daha korumac ı  politikalar izlemeye ba ş lamış , devletlerin ekonomiye 
müdahalelerinin artmas ıyla art arda devalüasyonlar yaparak alt ın standard ını  yava ş  
yavaş  terk etmi ş lerdir. 1929 ve 1930 da öncelikle küçük ülkeler sistemi terk etmi ş , 1931 
ve 1932 de onlar ı  diğ er ülkeler izlemi ş tir. Ülkelerin paralar ını  dalgalanmaya 
bı rakmas ıyla, ABD`de 1933 y ı l ında altın sistemine veda edip, paras ını  devalüe etmi ş tir.' 
Böylece 2. dünya sava şı  öncesi altın para sistemi çökmü ş , dünya üretimi azalm ış  buna 
bağ lı  olarak da ticaret önemli ölçüde gerilemi ş tir. 

İki savaş  aras ında ortaya ç ıkan yeni para hareketlerinin sonucu olarak 1944'de 
New Hampshire' ın Bretton Woods kasabas ında, para hareketlerinin yeni bir sisteme 
bağ lanmas ına yönelik bir toplant ı  yap ı lmış tır. Bu toplantı  sonucunda Uluslararas ı  Para 
Fonu (IMF) ad ıyla bir kurumun olu ş turulmas ı  kararlaş tırı lmış , bu sisteme göre, ABD 
Dolar ı  anahtar para birimi olarak belirlenmi ş tir. IMF üyesi ülkeler paralar ını  Dolara 
bağ larken, ABD Dolar ı  da, eskiden oldu ğu gibi 1 ons altın=35 dolar sabit paritesi 
üzerinden alt ına bağ lanmış  ve 1971 y ı l ına kadar yabanc ı  merkez bankalar ıyla sın ırlı  da 
olsa altına çevrilebilir tek ulusal para birimi olarak kalm ış tır IMF tarafmdan yönetilen 
bu sistemde, ulusal paralar ın merkezi dolar paritesi üzerinden %1 oran ında 
dalgalanmas ına izin verilmi ş tir. IMF'nin temel hedeflerinden birincisi, rekabeti bozucu 
devalüasyonlann önlenmesi yoluyla, döviz kurlar ının dengede tutulmas ı , ikinci hedef 
ise, kambiyo kı sı tlamaların' ortadan kald ırıp, konvertibiliteye geçilmesi olmu ş tur. 
Bretton Woods'un en önemli avantaj ı , dış  ödemeler aç ığı nı!" finansman ı  yalnızca yurtiçi 
ekonomide aranmamakta döviz kuru oynamalar ına izin verilebilmektedir. 2  

Bretton Woods ba ş langıçta ba ş arı lı  bir şekilde iş lemi ş , 1968 yı lından itibaren 
sistem büyük ölçüde sars ınt ı  geçirmeye ba ş lamış tır. 1965'den sonra ABD'nin cari 
aç ıkların ın artmas ı  dolara karşı  bir bask ı  oluş turmaya ba ş lamış , 1971'de yap ı lan 
Smithsonian Antlaşmasıyla, ABD Dolar ı 'nın, 1 onz karşı sındaki 1 onz = 35$ eş itliğ inin 
bozulmas ıyla, değ eri %1 artarak 38$'a yükselmi ş tir Ayn ı  zamanda, diğ er para birimleri 
karşı sındaki dalgalanma marj ı  +/-%2,25 olarak belirlenmi ş , böylece bu antla şma ile 
Bretton Woods sitemi sona ermi ş tir. 3  

2. Dünya sava şı  sonunda uluslararas ı  para rolünü üstelenmeye ba ş layan ABD, 
Bretton Woods'un y ıkı lmasmdan sonra da 2000'li y ı llara kadar bu gücünü devam 
ettirebilmeyi başarmış tır. Öte yandan sava ş  sonras ı  Avrupa, ekonomik olarak büyük 
sars ıntı  geçirmi ş , en temel ihtiyaçlar ın ı  karşı layamaz duruma gelmi ş tir. ABD, bu 
dönemde Avrupa'ya Marshall Plan ı , Japonya'ya da Dodge Plan ı  arac ı lığı yla 
yard ımlarda bulunmuş tur. Bu yard ımlar sonras ı  ABD Doları  kullan ımı , verdiğ i güven 
sayesinde, Avrupa ve Japonya'da önemli oranda yay ı larak, dünya paras ı  olmaya 
baş lamış tır. Bu sistemle birlikte dolar, ayn ı  zamanda, değ er ölçüsü, müdahale arac ı , 
yatır ım arac ı  ve rezerv para olma görevlerini de üstlenmi ş tir. 

Peter Kenen, The International Economy, USA, Prentice-Hall, 1989, s.407. 
2  Ibid., s.405. 
3  Michael Melvin, International Money and Finance, Massachussets, Adison-Wesley, 1977, 
s.53. 
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ABD Doların ın yan ı sıra, 1960'lardan sonra Alman Mark ı , İngiliz Sterlini, İ sviçre 
Frang ı  ve daha sonralar ı  Japon Yeni de bu i ş levleri yerine getirebilme özelli ğ ine sahip 
olmuş larsa da, dolar ın konumunu değ iş tirememiş lerdir. 

Bretton Woods sisteminin sars ı lmaya baş ladığı  dönemde, kendini toparlayan 
Avrupa'da parasal birlik dü şünceleri ifade edilmeye ba ş lanmış , 1969'da yap ı lan Hague 
Zirvesinde ilk defa Avrupa'da Ekonomik ve Parasal birlik kurma fikri gündeme 
gelmiş tir. Çe ş itli parasal birlik denemelerinden sonra 1992 y ı lında imzalanan 
Maastricht Antla ş mas ı  ile, Avrupa'da Ekonomik ve Parasal Birlik'in kurulmas ı , Avrupa 
Birliğ i'nin ortak paras ı  Euronun doğuşuna vesile olmu ş tur. Dünya'da daha önce parasal 
birlik kurma giri ş imleri olduysa da, tarihte ilk defa ulusal devletlerin para politikalar ıyla 
ilgili tüm yetkilerini, uluslarüstü bir organa devrettikleri bir para birli ğ i oluşumu söz 
konusu olmuş tur. 

Euro'nun yürürlüğ e giriş iyle ilk defa, bir para biriminin, ABD dolar ın ın taht ını  
paylaş abilme, başka bir deyi ş le iki kutuplu bir para sistemi yaratabilme ş ans ı  olduğu 
görü ş leri ortaya ç ıkmış tır 

Bu çalış man ın öncelikli amac ı , dolara rakip olabilecek bir para birimi olarak 
ortaya ç ıkan Euro'yu, olu şumu, kullanımı  ve özellikleri bağ lamında tanı tmak; böylece 
günümüzün uluslararas ı  para olma kriterleri do ğ rultusunda, günümüzde uluslararas ı  
para olarak genel kabul gören ta şı yan dolarla kar şı laş tırmal ı  olarak incelemektir. 

Birinci ve ikinci bölümlerde, uluslararas ı  para kavram ı  üzerinde durulmu ş , 
uluslararas ı  paran ın özellikleri ve fonksiyonlar ı  kapsamında ABD Dolar ı  ve Euro 
karşı laş tırmal ı  olarak incelenmi ş tir. 

İkinci bölümde ise, uluslararas ı  para olman ın gerektirdiğ i kriterler bağ lamında 
Euro'nun ve ABD Dolar ı 'n ın durumu kar şı laş tırmal ı  olarak analiz edilmektedir. 

1. Uluslararas ı  Para ve Uluslararas ı  Paranın Karakteristik Özellikleri 

Modern ekonominin geli ş iminin koşullarından biri olan paran ın üç temel i ş levi 
bulunmaktad ır. Bunlar; paran ın ödeme arac ı , değer ölçüsü ve yat ırım arac ı  olma 
iş levleridir. 

Para birimi, paran ın üç temel i ş levi olan değ er ölçüsü olma, de ğ i ş im arac ı  olma ve 
biriktirme veya k ıymet saklama arac ı  olma iş levlerini kendi ülkesi d ışı nda, diğ er 
ülkelerde de k ısmen veya daha büyük ölçüde yerine getiriyorsa, o para birimini 
uluslararas ı  para birimi olarak adland ırabiliriz. 

Uluslararas ı  piyasalarda para birimleri rekabet halindedir. Hiç bir ülke, kendi para 
birimini tüm dünyaya empoze etme ş ans ına sahip de ğ ildir. Fakat baz ı  para birimleri 
daha fazla kabul görmekte ve uluslararas ı  para olma niteliğ i taşı maktad ır. Bir para 
birimi, belirli kriterleri sa ğ lamas ı  ve belirli karakteristik özelliklere sahip olmas ı  
koşuluyla uluslararas ı  para niteli ğ i ta şı yabilir. Bu para birimlerinin, geni ş  ortak 
kullan ım alanına sahip olmalar ı , güvenilir olmalar ı  ve kredibilitelerinin yüksek olmas ı  
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ve paray ı  ihraç eden ülkenin veya birli ğ in siyasi, sosyal ve askeri varl ığı  paraya, 
uluslararas ı  para olma niteli ğ i kazand ırmaktad ı r. 

Bir para biriminin uluslararas ı  para niteliğ i taşı mas ı  için sahip olmas ı  gereken 
özelliklerden biri, öncelikle bir bölgenin ya da ülkenin para biriminin, ulusal s ınırlar 
haricinde de geni ş  bir kullan ım alan ına sahip olmas ı , uluslararas ı  piyasalarda ortak bir 
para birimi misyonunu üstlenmesidir. 

Uluslararas ı  paranın taşı mas ı  gereken bir başka özellik ise, söz konusu paran ın 
güvenilir olmas ı d ır. Bu güven yabanc ı  kullan ıc ı ların o para birimini kullan ımını  teşvik 
edecek önemli bir unsurdur. E ğer bir para biriminin al ım gücündeki istikrar ı  
koruyabileceğ ine inanı lıyorsa, söz konusu para birimi uluslararas ı  para olarak kabul 
edilme ş ans ına sahip olacakt ır. Para otoriteleri, para biriminin konvertibilitesini 
sağ layarak ve döviz kurunu sabitleyerek de ğ erinde herhangi bir değ i ş iklik olmayacağı n ı  
güvence alt ına almal ıd ır.4  Konvertibilitesi sa ğ lanan para birimi, yabanc ı  yatırımc ıyı  
paran ın değ erinde önemli bir kay ıp olmayacağı na dair ikna etmektedir. 

Uluslararas ı  para rolünü üstlenmek için gerekli bir ba şka özellik de, paran ın 
kredibilitesidir. Uluslararas ı  para sisteminde paran ın kredibilitesi ile ilgili en önemli 
sorun "zaman tutarl ı lığı "dır. Altına veya başka bir para birimine konvertibl olan bir 
para, uzun vadede konvertibilitesini muhafaza edemeyebilir. Baz ı  dönemlerde paran ın 
konvertibilitesinin maliyetleri faydalar ından çok olacakt ır. Sabit döviz kurlar ı  
dalgalanmaya bırakı lmak zorunda kal ınabilir. Bu durumda para otoriteleri oyunu söz 
verdikleri kurala göre oynamayacaklard ır. Bu da kredibiliteyi olumsuz etkileyecektir. 5 

 Bu noktada önemli olan, para otoritelerinin, paranın değ erine ve dış sal etkilere bağ lı  
olarak, sabit döviz kurunun maliyetlerinin avantajlar ını  geçmeyecek ş ekilde 
ayarlanmas ına ve paran ın konvertibilitesinin sağ lanıp sağ lanmamas ımn gerekliliğ ine, 
doğ ru karar ı  doğ ru zamanda verebilmeleridir. 

Uluslararas ı  paran ın oluşmas ı  için göz önünde bulundurulmas ı  gereken bir özellik 
de paray ı  ç ıkaran ülke ya da topluluğun ekonomik ve mali verilerinin yan ı sıra siyasi, 
sosyal ve askeri varl ığı dır. Para bölgesinin istikrarl ı  bir siyasi yap ıya sahip olmas ı , söz 
konusu para biriminin uluslararas ı  piyasalardaki güvenilirli ğ ini hiç ku şkusuz 
artırmaktad ır. 6  Örneğ in; ABD dünyadaki ekonomik gücünün yan ı sıra, siyasi ve askeri 
arenada da dünya politikas ın ı  ş ekillendirecek bir güce sahiptir ve bu gücü, hiç ku şkusuz, 
ABD Doların ın rolünü önemli ölçüde etkilemektedir. Zira, paray ı  siyasetin etkilerinden 
bağı ms ız düşünmek mümkün değ ildir. 

4  Paul de Grauwe, International Money Post War Trends and Theories, New York, Clarendon 
Press, Oxford,1989, s.7. 
5  Ibid., s.8-9. 
6  Nahit Töre, Euro El Kitabı , Ankara, TCMB Yay ınları , 2000, s.27. 
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2. Uluslararas ı  Paran ı n iş levleri ve Euro'nun Uluslararas ı  Rolü 

Paran ın uluslararas ı  rolünü etkileyen ekonomik faktörleri iki ana gruba ay ırmak 
mümkündür. Bu faktörler, büyüklük faktörü ve risk faktörü olarak adland ırı labilir. Söz 
konusu para biriminin, kullan ım alan ının geni ş liğ ini ve para bölgesinin di ğ er bölge veya 
ülkelerle olan ticari ili şkilerinin büyüklüğünü gösteren büyüklük faktörü, uluslararas ı  
i ş lemlerde, bir ya da birkaç para biriminin "merkezile şme"si sonucunu doğurmaktad ır. 
Para biriminin kullan ı ldığı  piyasalar ne kadar geni ş se, o piyasadaki i ş lem maliyetleri o 
kadar az olaca ğı ndan ekonomik ajanlar ın bu para birimini kullanmas ı  yönünde bir 
te şvik oluş acakt ır. Büyüklük faktörünün tersine, risk faktörü, uluslararas ı  para 
birimlerinde sapmaya yol açabilecektir. Di ğ er bir deyi ş le, ademi merkeziyetçilik 
oluş acakt ır. Örneğ in yat ı r ım portföyünü olu ş tururken, yat ı rımların ı  yalnızca tek bir para 
birimine bağ layan yat ırımc ı , döviz kuru riskiyle kar şı  karşı ya kalabilece ğ inden, 
yat ırımlarında, döviz kuru çe ş itliliğ ine gidecektir. Risk ve büyüklük faktörleri 
aras ındaki dengenin kurulmas ı  için, çoğu zaman az say ı da para biriminin hiyerar ş isinin 
sağ lanmas ı  gerekmektedir.' 

Bu güne kadar olu ş an uluslararas ı  para sistemlerinin tarihçesine bak ı ldığı nda, en 
az iki en fazla üç para biriminin uluslararas ı  para birimi olarak birbirleriyle rekabet 
halinde olduğu dönemlerden olu ş tuğu gözlemlenmi ş tir. 19.yüzy ı ldan 1.Dünya Sava şı na 
kadar, uluslararas ı  piyasalarda İngiliz Sterlini hakimiyetini sürdürmü ş tür. İki savaş  aras ı  
dönemde Sterlin, uluslararas ı  para olarak gücünü sürdürse de, bu ancak 2.Dünya 
Sava şı  sonras ı  döneminin ilk y ı llarına kadar mümkün olmu ş tur. 8  Amerika sava ş  sonras ı  
ülkelerin içinde bulunduğu zor dönemleri iyi değ erlendirerek Avrupa'ya yönelik 
Marshall Planı  ve Japonya'ya yönelik Dodge plan ı  ile ABD Dolar ının gücünü 
peki ş tirmiş tir. 9 1980% y ı llarda ise, Alman Mark ı  ve Japon Yeni'nin kullan ımının 
artmas ıyla, uluslararas ı  para sisteminin üç kutuplu bir para sistemine dönü ş eceğ i 
spekülasyonlar ı  ortaya ç ıksa da, Amerikan Doları  ve Alman Mark ının hakim olduğu bir 
sistem olu şmuş tur. 

1990'ların baş lar ında, markın ve yenin kullan ımının belirli seviyelerde kalmas ı  
nedeniyle, üç kutuplu para sistemi beklentileri de ortadan kalkm ış , geçtiğ imiz yüzyı lın 
son yarı sında Amerikan Dolar ı  diğ er para birimleri kar şı sında dünyadaki hakim para 
birimi olmuş tur. Son yı llarda Euro'nun gündeme gelmesi, Avrupa para alan ı  dışı nda da 
uluslararas ı laşmas ı  eğ ilimiyle, Amerikan Doları  ve Euro'nun olu ş turacağı  iki kutuplu 
bir uluslararas ı  para sistemi dü şüncesi ortaya ç ıkmış tır. Bir ba şka deyi ş le Euro'nun, 
önce kaydi daha sonra fiziki olarak yürürlü ğ e girerek, ulusal paralar ın yerini almas ının 
da ötesinde, ABD Dolar ı , Japon yeni gibi para birimleriyle rekabet edebilecek niteli ğ e 
sahip olduğu dü şünülmekteydi. 10  

7 ECB Montly Bulletin, Ağustos 1999, < http://www.ecb.int/pub/pdf/mb199908en.pdf  >, s.31, 
(25 Nisan 2004). 
8  Euro Papers, Number 46, "The Euro Area in the World Economy-develpoments in the First 
Three Years", Temmuz 2002, <http://europa.eu.int/comm/economy_finance >, s.39, (05 May ıs 
2004). 
9  Nahit Töre, "Avrupa'da ve Dünyada Euro'lu Günler", Asomedya, Ankara, Aral ık 2001, s.68 
I°  Dilek Özbek, Uluslararas ı  Rezerv Seçimine Yönelik Kriterler, <http://dergifibfgazi.edu.tr ıpdf/ 
1210.pdf>, s.1, (05. Nisan 2004). 
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Para bölgesinin ekonomik büyüklü ğ ü ile paran ın uluslararas ı  rolü aras ında tarihsel 
olarak da bir korelasyon mevcuttur» Örne ğ in; Sterlin ve Dolar ın uluslararas ı  para 
birimi haline gelmesi İngiliz ve Amerikan ekonomilerinin dünya ekonomisi ve ticareti 
içinde hakim durumda oldu ğu dönemlere rant gelmektedir.Günümüzde hala Amerikan 
Doları  en önemli uluslararas ı  para olma rolünü üstlenmektedir. Uluslararas ı  piyasalarda, 
dolaşı mdaki Amerikan Dolar ı , ABD s ın ı rları  içindeki miktar ından fazlad ı r. 

Euro'ya, gelecekte, uluslararas ı  piyasalarda önemli bir rol biçilmektedir. Fred 
Bergsten'e göre Avrupa Ekonomisinin durumu, Euro'nun ABD Dolar ı  ile 5 ile 10 y ı l 
aras ında ayn ı  değ erde olabilece ğ ini göstermektedir. Euro bölgesinin likiditesinin yüksek 
oluşu, birlik üyelerinin ekonomi politikalar ı n ın uyumlaş tı rmaya yönelik olmas ı , Avrupa 
Merkez Bankas ı 'n ın istikrarl ı  bir para politikas ı  izlemesi ve Euro alan ı  ülkelerinin 
ekonomik güçleri bu olumlu görüş leri destekler niteliktedir. 12  Bu görü ş e kat ı lmayanlar, 
Euro'nun, AB'nin bölgesel paras ı  olmaktan öteye gidemeyece ğ ini savunanlar olsa bile, 
önemli bir uluslararas ı  para birimi olaca ğı n ı  savunanlar ın say ı s ı  da oldukça fazlad ır." 

Birçok ara ş t ırmac ıya göre, piyasalar Euro'yu ABD'nin ye ş il banknotlar ı  karşı s ında 
yükseltecektir.Bununla birlikte Euro'nun h ızl ı  yükseli ş ini yavaş latabilecek faktörlerin 
de vurgulanmas ı  gerekmektedir.Bu durumu Randall Henning,"Dola şı ma girdiğ i ilk 
zamanlarda Euro'nun Dolara kar şı  çok keskin ç ıkışı  olmayacakt ır; ancak Euro'nun 
zamanla artan rolü zamanla Dolarla ayn ı  seviyeye gelip Dolar ı  yavaş  yavaş  düşüş e 
zorlayacakt ır." ş eklinde aç ıklamış tır. 14  

Paran ın uluslararas ı  rolünün etkinliğ ini belirleyen bir etken de atalettir. Önceden 
mevcut olan ve i ş lemlerin yap ı lmas ında kabul görmü ş  para biriminin varl ığı , 
tüketicilerin aç ı s ından yapış kanl ı k etkisi yaratacakt ır. Al ışı lagelmiş  para biriminin 
kullanı lmas ının avantajlan vard ır. Pek çok analiste göre, yeni araçlar ı  ve kurumları  
hayata geçirirken bir yandan da piyasa ajanlar ının ne tür bir beklenti içinde oldu ğunu 
takip etmek gerekmektedir. Atalet kavram ın ı  ABD Dolar ı  ile örneklemek gerekirse; 
Dolar' ın İ ngiliz Sterlininden sonra dünyan ın en zengin ekonomisinin para birimi olarak 
ortaya ç ıkmas ından sonra,uluslararas ı  piyasalarda zirveye ç ıkmas ı  on yı ll ık bir süreçti. 
Paul Krugman'a göre bu sürecin uzamas ındaki en etkin güç sterlinin ataletiydi. Bu 
önyarg ı ları  kırmak için Euro'nun piyasadaki mevcut paralara kar şı  önemli avantajlar 
sağ lamas ı  gerekmektedir. 15  

Euro'nun uluslararas ı  para olarak rolünün nas ı l şekilleneceğ ini olacağı nı  büyük 
ölçüde parasal birliğ in dışı ndaki ülkelerin ve özellikle dünya rezervlerinin yar ı sından 
fazlas ına sahip geli şmekte olan ülkelerin (bu ülkelere geli şmesini tamamlama 
aşamas ında olan ülkeler de dahildir) tutumu belirleyecektir. I6  

II  Barry Eichengreen, "The Euro as a Reserve Currency", Kas ım 1997, 
<http://www.elsa.berkeley.edui —eichengrimantokyo.pdf>, s.3, (10.01.2003). 
12  Özbek, op cit.., s.1. 
13  Yüksel Birinci, Euro'nun Uluslararas ı  Finansal Piyasalar ve Türkiye Ekonomisi 
Üzerindeki Etkileri, Alfa Yay ı nı  Dağı t ı m, İ stanbul, 2001, s.72. 
14  Benjamin Cohen, Global Currency Rivalry: Can the Euro Ever Challenge the Dollar, Journal 
of Common Market Studies, Cilt 41, Say ı  4, s.577. 
15  Ibid., s.581. 
16  George Tavlas, "Para Birimlerinin Uluslararas ı  Kullan ım ı :Amerikan Dolar ı  ve Euro", 1998, 
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Bilindiğ i gibi para ait oldu ğu toplumda, bir de ğ iş im arac ı , hesap birimi ve 
biriktirme arac ı  olma i ş levlerini yerine getirmektedir. Dolay ı s ıyla uluslararas ı  alanda da 
benzer i ş levlere sahip olmas ı  gerekmektedir. Parasal fonksiyonlar ın daha ayr ıntı lı  olarak 
ele al ınabilmesi için paran ın kullan ım ş eklini, Avrupa Merkez Bankas ı  (AMB), özel ve 
resmi kullan ım olarak ikiye ayr ı lmış t ır. Böylece, Euro, hem para alan ı  dışı ndaki özel 
kurumlar (tüketiciler, firmalar, bankalar, di ğ er kurulu ş lar) tarafından, hem de devletler 
ve devletlerin merkez bankalar ı  tarafından kullanı labilmektedir.' 7  Fakat paran ın 
uluslararas ı  rolünün ortaya ç ıkmas ında, büyüklük faktörü göz önünde 
bulundurulduğunda, paran ın özel sektör taraf ından kullan ım ının rolü daha büyüktür. 18  

Gelişmekte olan ülkelerin ço ğ unda, hane halklar ı  ve ş irketler finansal varl ıklarının 
bir bölümünü, döviz endeksli k ıymetler olarak tutarlar. Bu ülkelerin hane halklar ı  ve 
ş irketleri, ulusal para birimlerinin istikranna, al ım gücünün azalmayaca ğı na ve 
bankac ı l ık sistemlerine güvenemedikleri zaman yat ı r ım portföylerini dövize endeksli 
varl ıklarla çe ş itlendirmektedirler. 

Yabanc ı  paran ın kullanımının para otoritelerini ilgilendiren en önemli sonuçlar ı , 
para politikalar ın ın etkinliğ i ve finansal istikrard ır. Baz ı  koşullar altında, yabanc ı  
paran ın kullanım oran ındaki de ğ iş iklikler, ulusal paraya olan güvenin 
değ erlendirilmesinde bir gösterge olmakla birlikte, yurt içi politikalar ın kredibilitesini 
de göstermektedir. Euro'nun 2002'de dola şı ma girmesiyle, Euro alan ı  dışı nda ki 
kullanımı  hakkında daha anlaml ı  bir karşı laş t ırma imkan ı  doğ muş tur. 

2.1. Euro'nun Özel kullan ı mı  

2.1.1. Yatı rı m Finansman Aracı  Olarak Euro 

Para, gerçek ve tüzel ki ş ilerin birikimlerini değ erlendirebilmelerine imkan 
tan ıyorsa, yat ı rım ve finansman paras ı  olarak nitelendirilmektedir.Yat ırım paras ının en 
temel fonksiyonu,"de ğ er saklama" özelli ğ iyle ortaya ç ıkmaktad ır. Bir paran ın yatırım 
paras ı  olarak değ erlendirilmesindeki en önemli nokta, söz konusu paran ın gelecekte de 
değ erini koruyacağı na ili şkin güvendir. Bu güven de paran ın istikranyla 
oluş acakt ır. 19Böylece yat ırımc ı lar portföylerini söz konusu para birimi üzerinden 
değ erlendireceklerdir. 

ABD Doları , günümüzde önemli bir yat ırım paras ıdır. Euro'nun doğu şuyla 
uluslararas ı  piyasalarda yaş anan değ i ş iklikler ve Euro'nun yat ırım piyasalar ındaki 
ağı rlığı n ın artmas ı , yat ı rım paras ı  olarak Dolar'a bir rakip olabilme olas ı lığı nı  da 
beraberinde getirmi ş tir. 

Ortak Para, Euro alan ı  içinde, piyasalar ın, farkl ı  paralardan meydana gelen 
bölünmüş lüğünü ortadan kald ırmış , finansal araçlar ın sınır ötesi ticaretinin kolayl ıkla 

<http://www.geocities.com/wallstreet/9961/mak6.htm >, (10.09.2003). 
17  Töre, op cit., 2000, s.17-18. 
18  ECB Montly Bulletin, Ağustos 1999, op cit., s.32. 
19  Özbek, op cit., s.4-5. 
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yap ı labildiğ i bir ortam olu ş mu ş tur. Böylece derinli ğ i ve likiditesi artan piyasalar, 
yat ırı mc ı lar için daha geni ş  imkanlar yarat ı lmasına vesile olmu ş tur. Euro bölgesinde iç 
istikrar devam etti ğ i sürece, likit ve entegre olmu ş  ve büyüklük özelli ğ ini koruyan 
piyasalar gelecekte de varl ığı n ı  devam ettirerek yerli ve yabanc ı  yatırımc ı ları  teşvik 
edecektir. 

Euro'nun tedavüle girmesiyle bankalar ın Euro mevduatlar ında da önemli bir art ış  
olmuş tur. AMB tarafından yap ı lan araş tırmada, 28 ülkenin bankalar ındaki toplam Euro 
mevduatlar ı  13.5 milyar Euro artm ış tır. Euro mevduatlar ı  Merkezi ve' Do ğu Avrupa 
Ülkeleri'nde (MEDAÜ) %50 art ış  göstermi ş tir. 

AB üyesi olmayan ülkeler baz ında yap ı lan incelemeye göre de eski Yugoslavya 
ülkelerinin Euro mevduatlar ında %80'lik bir art ış  olmuş , bu art ışı  %70'le, bölgenin en 
geni ş  bankac ı lık sektörüne sahip H ırvatistan izlemi ş tir. Türkiye, İsrail, M ı sır ve Fas'ta 
bir önceki y ı la oranla %16 art ış  göstermi ş tir. Asya ve Latin Amerika ülkelerinde döviz 
mevduatlar ı  aras ı  ikame yüksek olmakla birlikte, Dolar hakimiyetini korumaktad ır.2°  

2.1.2. Ödeme Arac ı  Olarak Euro 

Euro, uluslararas ı  areneda değ i ş im arac ı  olarak mal ve hizmet de ğ iş iminde 
kullan ı labilmektedir. Ulusal paralar ın, kur fark ı , vergi komisyon gibi maliyetleri 
olmadan, doğ rudan diğ er para birimlerine çevrilerek, d ış  ticarette, mal ve hizmet 
değ iş iminde kullan ı lmas ı , paran ın "ortak değ iş im arac ı" i ş levini yerine getirmektedir. 21  

Para, ortak değ iş im arac ı  olarak özel kurumlar ya da ki ş iler tarafından mal ve 
hizmet değ iş iminde kullan ı lıyorsa, buna "ödeme paras ı"22  denilmektedir. Ödeme Paras ı , 
yabanc ı  döviz piyasalar ında da değ i ş im arac ı  olarak kullan ı lmaktad ır. 23  Paran ın döviz 
piyasalarında değ iş im arac ı  olarak kullan ı labilirliğ i, uluslararas ı  paranın diğ er 
fonksiyonların ın da yerine getirilmesi konusundaki performans ını  olumlu yönde 
etkilemektedir. 

Amerikan Dolar ı , diğ er para birimleriyle interbank piyasalar ında doğ rudan i ş lem 
görebildiğ inden, global düzeyde değ i ş im arac ı  olma fonksiyonunu da yerine 
getirmektedir. Euro'nun de ğ iş im arac ı  olarak global rolüne bak ı ldığı nda ise, Alman 
Markından miras kalan, daha çok bölgesel düzeyde bir a ğı rlığı  olan para gibi 
görülmekle beraber, 24Richard Portes'e göre, uzun vadede Dolar, arac ı  para birimi 
olarak eski önemini kaybedebilecektir. 25  

20  "ECB Review of the International Role of Euro", Aral ık 2002, <http://www.ecb.int/pub/pdP  
eurointernationalrole2002en.pdf>, s.51, (07.07.2004) 
21  Özbek, op cit., s.4 
22  Töre, op cit., 2000, s.18 
23  ECB Montly Bulletin (online), Ağ ustos 1999, op cit., s.36-37. 
24  Euro Papers 46, op cit., s.40. 
25  Richard Portes and Helena Rey, "Euro versus Dolar", 1998, <http://ideas.repec.org/ 
p/fth/priifi/205.html>, s.7 ,(20.05.2004). 
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Euro'nun Euro alan ı  d ışı nda nakit para olarak kullan ım ı  da bir nevi "ödeme 
paras ı" i ş levini yerine getirmektedir. Euro alan ı  dışı nda, dolaşı mdaki Euro 
banknotlar ı n ın oran ı , Euro'nun yürürlüğ e giri ş inden önce kullan ı lan para birimleriyle de 
bağ lantı l ı d ı r.Örneğ in; Almanya d ışı nda, özellikle MDAÜ'de kullan ı lan, Alman mark ı  
banknotlar ının 1/3'ünün olu ş turan, 32-45 milyar Euro'ya denk gelen Alman mark ı , 
kuzeybat ı  Afrika'da Frans ız frang ı  ve Avusturya'n ın komşusu olan doğu Avrupa 
ülkelerinde de Avusturya ş ilini kullan ı lmaktayd ı . Avrupa Birliğ i üyesi ve parasal birli ğ e 
dahil olan bu üç ülkenin paralar ın ın yerini, 2002'den sonra kaç ı n ı lmaz olarak Euro 
almaya baş lamış tı r. Baz ı  ülkelerin bas ın raporlar ından al ınan verilere göre, 2002'den bu 
yana üçüncü ülkelerde yoğun bir Euro banknot talebi olu şmu ş tur. 26  

2.1.3. Fiyatland ı rma ve Kotasyon Arac ı  Olarak Euro 

Söz konusu para birimi, uluslararas ı  iş lemlerde,değ er ölçüsü ve hesap ünitesi 
olarak özel sektör taraf ından kullan ı l ıyorsa, bu para fiyatland ırma ve kotasyon paras ı  
olarak adland ırı lmaktad ır. Ba şka bir deyi ş le, uluslararas ı  ticari ili şkilerde, mal ve 
hizmetlerin faturaland ırı lmas ının yap ı ldığı  para birimi, uluslararas ı  paran ın 
fiyatland ırma ve kotasyon paras ı  olma i ş levini yerine getiriyor demektir. 

Euro'nun fiyatland ırma paras ı  olarak kullanım ıyla ilgili olarak yeterli veri olmasa 
da, hiç şüphesiz Dolar bu konuda da hakimiyetini korumaktad ır. Euro'nun yürürlüğ e 
girmesini takip eden 2000 y ı lı  için, uluslararas ı  i ş lemlerde fiyatland ırma paras ı  olarak 
%15 ile %17 aras ı  bir pay ı  olduğu tahmin edilmektedir Banknotlar ın dolaşı ma girdiğ i 
2002 y ı lından sonra ise, özellikle bölgesel düzeyde, bu oranda art ış  olmuş tur ve 
Euro'nun dünya ticaretindeki pay ı  da düşünüldüğünde, bu artış  hız ı  devam edecektir?' 

Halihaz ırda, dünya ticaretinin yakla şı k yarışı  Dolarla fiyatland ırı lmakta olup, 
özellikle buğday, pamuk ve petrol gibi temel d ış  ticaret mallar ı  Dolarla 
değ erlendirilmektedir. 28Amerikan Dolar ının değ er ölçüsü olarak yayg ın bir kullan ım 
alan ına sahip olmas ı , büyüklük faktöründen çok fiyatland ırma paras ı  olarak standart bir 
kullan ıma sahip olmas ı  ile ilgilidir. Amerikan piyasas ın ın homojen, merkezi ve verimli 
bir yap ıya sahip olmas ı ,yatı rı mc ı ların fiyatlar aras ı  doğ rudan bir kar şı laş tırma imkan ına 
sahip olmas ını  sağ lamaktad ır. Amerikan Dolar ının hakimiyetini korumaya bir süre daha 
devam edece ğ i görülmektedir. 

2.2.Euro'nun Resmi Kullan ı mı  

Euro, Euro alan ı  dışı nda, üçüncü ülkelerde de resmi ve özel i ş lemlerde 
kullan ı lmaktad ır.Euro'nun resmi kullan ımı , daha çok para ve döviz kuru politikalar ıyla 
bağ lant ı l ı dır. Euro'nun resmi kullan ı m ın ı , rezerv para, istikrar ç ı pas ı  ve müdahale paras ı  
olarak üçe ay ırabiliriz. 29  

26  "ECB Review of the International Role of Euro", Aral ık 2002, op cit., s.48. 
27 Euro Papers 46, op cit., s:40. 
28  Ronald McKinnon, "Euro versus the Dollar", Ocak 2003, <http://www.stanford.edu  
/—mckinnon/briefs/salvatoreJEPMKenen.pdf >, s.1, (10.02.2004). 
29  "ECB Review of the International Role of Euro", Aral ık 2002, op cit., s.51. 
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2.2.1. Rezerv Para Olarak. Euro 

Rezerv Para, bir de ğ er saklama arac ı  olarak merkez bankalar ı n ı n kasalannda tuttuklar ı  
yabanc ı  parad ır. Resmi kurumlar, uluslararas ı  piyasalarda geçerlili ğ i olan yabanc ı  para ve 
finansal varl ı klar ı  "rezerv "olarak adland ı rı p ellerinde tutarlar.Ba şka bir tan ımla, rezerv para, 
merkez bankalar ı n ı n ve resmi kurumlar ı n ülkenin uluslararas ı  ticaretinin önemli bir 
bölümünü finanse etmek ve finansal piyasalarda gerekli zamanlarda etkili müdahaleler 
yapabilmek için kambiyo kasas ı nda tuttu ğu parad ı r. 3°  Bu bağ lamda, paran ı n rezerv para 
olarak kullan ı lmas ıyla, istikrar ç ı pas ı  ve müdahale arac ı  olarak kullan ı lmas ı  aras ında yak ın 
bir ili şki bulunmaktad ır. Rezerv para olarak tutulan para, dalgal ı  döviz kuru rejimine sahip 
ülkelerde kur belirleme standard ı  olarak ve gerekli görüldü ğü durumlarda döviz kuruna 
müdahale etmede kullan ı labilmektedir. 

Resmi döviz rezervleri global para sisteminin yap ı  ta şı d ır. Bu rezervler, ş irketlerin ve 
resmi kurulu ş ları n uluslararas ı  i ş lemlerini ve yat ırı mların ı  finanse etmek amac ıyla kullan ı lı r. 
Günümüzde bu ödemeler ba ş ta amerikan Dolar ı  olmak üzere, Euro, Yen ve İ ngiliz 
Sterliniyle yap ı lmaktad ır. Ulusal para birimleri, bu para birimlerinden biri olmayan ülkeler, 
uluslararas ı  i ş lemlerini gerçekle ş tirmek amac ıyla uluslararas ı  para niteliğ i taşı yan bu para 
birimlerinden birini kullanmaktad ı r. 

Merkez bankalar ı , ülkenin uluslararas ı  ticaretinin önemli bir bölümünü finanse etmek 
ve finansal piyasalarda gerekli zamanlarda etkili müdahaleler yapabilmek için kambiyo 
kasas ında rezerv para tutmaktad ır. Ulusal Merkez Bankalar ı  tarafı ndan belirlenen bu 
rezervlerin seviyesi de ğ i ş ik faktörlere bağ l ı d ı r. Finansal entegrasyon ve yat ırı mc ı  kurumlar ın 
artmas ı , merkez bankalar ı n ı  etkili müdahaleler yapabilmek amac ıyla belirli bir miktar rezerv 
tutmaya zorlar. 31  

Merkez Bankalar ı n ı n tuttuğu rezerv varl ıkları n ı , döviz varl ıklar ı  (konvertibl dövizler), 
IMF rezerv pozisyonu, SDR'lar, alt ı n rezervi( alt ı n mevduat ve swaplann ı  içeren) ve di ğ er 
rezerv varl ıkları  olu ş turmaktad ır.Döviz varl ıkları , menkul k ıymetler ve toplam nakit ve 
mevduatlar ı ndan; diğ er rezerv varl ıklar ı  ise mali türevler ve banka d ışı  yerle ş ik olmayanlara 
aç ı lan kredilerden olu şmaktad ır.'` Günümüzde dünya döviz rezervlerinin önemli bir bölümü 
Amerikan Dolan'ndan olu şmaktad ı r. (Tablo 1) 

Tablo 1: Amerikan Dolar ı  ve Dünya Döviz Rezervleri 

Toplam (%) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Dolar Rezervleri 53 53.4 56,8 59,1 62,6 64,9 66,6 66,9 63,5 63.8 

Dolar D ışı  ıı daki 

Rezervler 47 46,6 43 39.9 37,4 35,1 33,4 33,1 36,5 36,2 

Kaynak http://www.fincenter.org/atf/cf/ {DFBB2772-F5C5-4DFE-B310 D82A61944339} 
icapflows_dec03.pdf 

30Stefan Co I lignon, S usanne Mundschenk, "Euro as an International Currency", 
<http://www.stefancollignon.de/PDF/asien4 . pd f>, (01.05.2004), s.5. 
31  Birinci, op cit., s.74. 
32  Uluslararas ı  Rezervler ve Döviz Likiditesi Tablosu, (28.10. 2004), 
< http://www.tcmb.gov.tr/ode ınedengelrezerv/RT20041  OT.pd f >, s. 1, (20.1 1.2004). 
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Euro'nun yürürlü ğ e girmesinden sonra, parasal birli ğ e dahil olan ülkelerin döviz 
rezervleri, Avrupa Merkez Bankas ı 'nda bulunan ortak bir rezerv fonunda tutulmaya 
baş lanmış ; böylece, her ülkenin daha önce kendi kasas ı nda tuttuğu, özellikle büyük bir 
bölümü Amerikan Dolar ı ndan olu ş an, yüksek meblağ lardaki döviz rezervini tutma 
yükümlülüğünden kurtulmu ş tur. Euro alan ı nda ortak bir rezerv fonunun olu ş turulmas ı , 
Dolar ı n dünya rezervleri içindeki pay ın ın azalma gerekçelerinden biri olarak gösterilebilir. 

1994'de dünyadaki yabanc ı  döviz rezervleri içinde Dolar' ı n pay ı  %53, 1995 y ı l ı  
itibariyle ise %57 olmu ş tur. Mark ve yen ise s ı ras ıyla, dünya rezervleri içinde %13,7 ve 
%6,8 'lik oranlara sahipti. 2001 y ı lı  itibariyle ise dünya rezervlerinin %13'ünü Euro, geriye 
kalan rezervlerin %66,8'ini Dolar, %5'ini de Japon Yeni olu ş turmaya ba ş lad ı . 2002 başı nda 
%67'lik bir paya sahip olan Dolar ın pay ı , 2003 y ı lı  sonunda %63,8'e yükselmi ş , Japon 
Yeni'nin oran ı  %4,5'e dü şmü ş , buna kar şı l ık Euro'nun dünya döviz rezervleri içindeki pay ı  
2002 y ı l ında %16.4' e, 2003'de ise % 19,7'ye yükselmi ş tir. 3  (Tablo 2). 

Tablo 2: Ulusal Paralar ın Resmi Rezervler içindeki Pay ı  (%) 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Dünya Ülkeleri 

Amerikan Dolan 62,6 64,9 66,6 66,9 63,5 63,8 

Japon Yeni 5,4 5,4 6,2 5,5 5,2 4,8 

Sterlin 3,5 3,6 3,8 4 4,4 4,4 

Euro - 13,5 16,3 16,7 19,3 19,7 

Alman Mark ı  13,1 - - - - 

Frans ız Frang ı  1,7 - - - - - 

Diğ er para birimleri 12 12,1 6,6 6,4 7,1 6,8 

Sanayile ş miş, Ülkeler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Amerikan Dolar ı  66,7 72,4 72,5 72,7 69,1 70,8 

Japon Yeni 6,6 6,5 6,3 5,6 4,6 4 

Sterlin 2,2 2,3 2 4 4,4 4,4 

Euro - 10,8 17,2 17,5 21,3 20,9 

Alman Mark ı  13,4 - - - - - 

Frans ı z Frang ı  1,3 - - - - - 

Diğ er para birimleri 7,4 7,6 1,8 2,1 2,2 2,3 

Geliş mekte Olan Ülkeler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Amerikan Dolar ı  59,4 59 62,9 62,9 59,8 59,3 

Japon Yeni 4,4 4,6 6,1 5,4 5,5 5,2 

Sterlin 4,4 4,6 5,1 5,4 5,8 6,2 

Euro - 15,6 15,6 16,2 17,9 18,9 

Alman Mark ı  12,9 - - - - - 

Frans ı z Frang ı  2 - - - - 

Diğ er para birimleri 15,5 15,5 10,2 9,4 10,4 9,8 

Kaynak: <http://www.imîorg/external/pubs/ft/ar/2004/eng/pdf/f ı le4.pdf> 
<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/euro-international-role2005en.pdf > 

33 	Collignon, 	Mundschenk, 	op 	cit., 	s.10; 	"International 	Reserves", 	2003, 
<http://www.imf. org/external/pubs/ft/ar/2004/eng/pdf/f ı le4.pdf  >, s.101-103, (01.05.2004) 
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Latin Amerika ülkelerinin büyük bir bölümü ve Asya ülkeleri, Amerika'yla 
Avrupa ülkelerine oranla daha yo ğ un ticari ili şki içinde bulunduğu; endüstri ülkeleri de, 
hammadde ve enerji girdileri Dolar cinsinden faturaland ığı  için döviz rezervlerinde 
önemli miktarlarda Amerikan Dolar ı  bulundurmaktad ır. Asya ülkelerinin rezerv para 
olarak tuttuklar ı  Dolar miktar ı , 1999 itibariyle %39.8'lere ç ıkmış tır. Endüstri 
ülkelerinde, ayn ı  dönemde Dolar rezervleri %61'lerden %40'lara kadar gerilemi ş , 2001 
y ı lında %73'lere ç ıkmış , 2003 sonunda da bu oran %71 olmu ş tur. Ayn ı  y ı l geli şmekte 
olan ülkelerin Dolar rezervleri %59, Euro rezervleri %18,9 olarak belirlenmi ş tir (Tablo 
4). 2003 sonu itibariyle % 63,8 olan, dünya merkez bankalar ın ın, rezerv kasalar ında 
tutulan Dolar miktar ı , yaklaşı k, Amerikan ın gayrisafi yurt içi has ı las ının % 9.5'una e ş it, 
yani 881 milyar $ civarmdad ır. 34  

2002 nisanında, Ağustos 2002'den beri ilk defa Çin Amerikan tahvillerini sat ış a 
çıkarm ış tır. Resmi rezervlerinin % 100'e yak ın bir k ı sm ı  Amerikan Dolarından oluşan 
Hong Kong ve Taiwan, bu oran ı  20 milyar $ azaltm ış  ve son yı llarda Amerikan Dolan 
cinsinden tahvil al ımın ı  hemen hemen hiç gerçekle ş tirmemiş tir. 2002'nin ilk alt ı  ay ında 
yapı lan bir ara ş tırmaya göre kuzey-do ğu Asya merkez bankalar ının (Çin,Taiwan,Hong 
Kong) rezerv varl ıklarında daha fazla Euro tutmak yönünde bir de ğ iş iklik olduğu 
görülmeye ba ş lanmış tır. Taiwan, aç ıklanan raporlara göre Euro'nun toplam rezervleri 
aras ındaki pay ını  %20 lerden %35'lara ç ıkarmış tır. Yap ılan bir belirlemeye göre de 
Singapur sahip olduğu 80 milyar Dolarl ık döviz rezervinin 1/3'ünü Euro cinsinden 
tutmaktad ır.Ayrıca, Japon Merkez Bankas ı  da 450 milyar Dolarl ık döviz rezervini, 
Haziran 2002 . itibanyle, Euro cinsinden tutmaya ba ş lamış tır. 35  Kore, Rusya, Pakistan ve 
Romanya Euro'nun resmi rezervleri içindeki pay ı nı  artırdıklarını  çeş itli bas ın 
raporlar ıyla aç ıklamaktad ırlar. Örneğ in, 2002 y ı lının ilk yarı sında, Kore Bankas ı  Euro 
cinsinden yabanc ı  rezervlerini Euro'nun de ğ erlenmesine bağ lı  olarak art ırmış lardır. 
Özellikle yabanc ı  rezervlerinin 2/3'ü Dolar olan Rusya'da da 2001'den bu yana 
nerdeyse Dolar kadar Euro al ımı  yap ı lmış tır.'6  

Euro'yu rezerv para olarak kullanabilecek çok say ıda ülke vard ır. Öncelikle, 
Merkezi Doğu Avrupa Ülkeleri(MDA0) diye adland ı rdığı mız 1 Mayıs 2003 itibariyle 
Avrupa Birli ğ i üyesi olan Orta ve Do ğu Avrupa Ülkeleri ve Türkiye dahil olmak üzere 
üyesi olmayıp Euro bölgesi ile Ticari ili şkilere sahip Akdeniz ülkelerinin de rezervlerini 
büyük ölçüde Euro cinsinden tutmaktad ırlar. 372003 y ı lı  IMF yı llık raporuna göre, Euro 
dünya döviz rezervleri içinde %19,7'lik bir paya sahiptir. 38  Bununla beraber, Avrupa 
Merkez Bankası , 2003 rakamları  itibariyle alt ın rezervleri hariç 306,9 milyar Euro, alt ın 
rezervleri dahil 393,5 milyar Euro'yu bulan yabanc ı  rezerve sahiptir. 

34  "Foreign Exchange Markets, Highlights", <http://www.bis.org/publiarpdf/ar2003e5.pdf >, s.86, 
(01.05.2004); "International Reserves", op cit., s.101 - 103. 
35  "US Dollar Losing Its Position As Asia's Reserve Currency", (17.07.2002), 
<http://www.rense.com/genera127/rec.htm >, s.103, (10.05.2004). 
36 "ECB Review of the International Role of Euro", Aral ık 2002, op cit., s.53. 
37  Birinci, op cit., s.74. 
38  International Reserves, op cit., s.102. 
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Tablo 4'den de görüldüğü üzere, 1999 y ı l ından bu yana Dolar ın toplam rezervler 
içindeki pay ında çok fazla bir de ğ iş iklik olmam ış t ır. Euro ise,'99'dan bu yana %5 
civar ında bir artış  göstermi ş tir. Euro'daki bu art ış , yaln ızca Dolar rezervlerinin Euro'ya 
kaymas ıyla değ il, diğ er para birimleri yerine de Euro tutulmaya ba ş lanmas ıyla 
olmuş tur. Endüstri ülkelerinde ise, üretim girdilerinin ve enerji fiyatlar ının Dolar 
üzerinden belirlenmesine bağ lı  olarak, Dolar, hala resmi rezervlerde önemli bir pay 
sahibi olmaya devam etmektedir. 

Rezerv para olarak, Euro'nun Dolar' ın önüne geçmesi halinde, hem ABD hem de 
Euro bölgesi iki farkl ı  ş ekilde etkilenecektir.Öncelikle, ABD daha fazla Euro cinsinden 
rezerv tutmak isteyecek ya da Euro bölgesi Dolar rezervlerini azalt ı p daha fazla Euro 
almak durumunda kalacakt ır. Böylece, Euro bölgesi büyük mebla ğ larda döviz rezervi 
satıp olas ı  bütçe aç ıklar ın ı  kapatma imkan ı  bulacakt ır. 39  

2.2.2. Istikrar Ç ıpas ı  Olarak Euro 

Uygun döviz kuru rejiminin seçilmesi, döviz rezervlerinin kompozisyonu ve 
büyüklüğü para otoritelerinin en önemli sorumluluklar ından biridir. Gelişmekte olan 
piyasa ülkeleri, dalgal ı  döviz kuru rejimlerini ço ğu zaman istikrarl ı  bir para birimiyle 
ç ıpalama, bir ba şka deyiş le kontrol etme ihtiyac ı  duymaktad ırlar. Özellikle küçük ve 
aç ık ekonomiler,nispeten daha büyük ülkelerle ticari ili şkilere sahipse kendi yurt içi 
istikrar politikalar ın ı  yabanc ı  bir para birimiyle dengelemektedirler. 4°  

Üçüncü ülke Merkez Bankalar ı  ve para otoriteleri istikrarl ı  bir para birimini kendi 
döviz kurlar ını  belirlemekte kullanmaktad ırlar. Bu durumda istikrar ç ıpas ı  olarak 
kullan ı labilen uluslararas ı  para birimi,"kur belirleme standard ı" veya "bağ lama paras ı" 
diye de adland ı rı labilmektedir. 41  

Euro'nun istikrar ç ı pas ı  veya kur belirleme standard ı  olarak kabul görmesinin 
etkilerini iki ana ba ş lık alt ında incelemek mürnkündür.öncelikle; ülke paras ı nı n 
Euro'ya bağ lanmas ı ,ülkenin Euro cinsinden borçlanmas ını  ve ticari mallar ın Euro 
cinsinden faturaland ı rı lmas ını  te şvik edecek dolay ı s ıyla özel sektöründe bilanço 
kalemlerini Euro cinsinden belirlemelerine yol açacakt ır.Bununla beraber;önemli bir 
nokta da uluslararas ı  para sisteminin, Euro-Dolar paritesinin de ğ işkenliğ ini etkileyecek, 
çift kutuplu bir yöne do ğ ru kaymas ı  olacakt ır. Bu yönde bir geli şmenin en çok Asya 
ekonomilerini etkileyece ğ i düşünülmektedir.42  

IMF'nin verilerine göre, 150 ülke, paralar ın ı  istikrarl ı  bir para birimine 
bağ lad ıklar ı ndan dolay ı , bağı ms ız dalgal ı  kur rejimini uygulayamamaktad ır. Euro alan ı  
d ışı nda 44 ülke, istikrar paras ı  olarak Euro'yu kullanmaktad ır. 4313u ülkelerin % 35'i 

39  "Currency Outlook, The Euro As a Reserve Currency: Limits and Limitations", 
<www.hsbc.com.tw/tw/product/fund/imagesigs_200307_e.pdf>, s.7, (10,09 2003). 
40  ECB Montly Bulletin, Ağ ustos 1999, op cit., s.36-37. 
41  Töre, op cit., 2000, s.19. 
42  Collignon, Mundschenk, op.cit., s.8. 
43  "ECB Review of the International Role of Euro", < http://www.ecb.int/pub/pdf/otherieuro-
international-role2005en.pdf>, s.51, (Aral ı k 2004). 
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paralar ın ı  yaln ızca Euro'ya bağ lamış lard ır. Söz konusu ülkelerin ço ğu dünya 
GSYİH's ı nın %4 `nü ya da Euro bölgesi GSY İH's ının %16's ını  oluş turan küçük 
ekonomilere sahip ülkelerdir. 44  

Euro alan ına coğ rafi olarak yak ın ülkeler, Euro alan ıyla veya Euro alan ından bir 
ülkeyle aralarında kurumsal anlaşmas ı  olan ülkeler tercihen ülke paralann ı  Euro'ya 
bağ lamaktad ırlar. Batı  balkan ülkeleri, Orta Asya'n ın bazı  ülkeleri, baş ta eski Frans ız 
sömürgeleri olmak üzere Kuzey Afrika ülkeleri ve Fas ve Tunus'da ülke paralar ın ı  
Euro'ya bağ lı  olarak dalgaland ırma karar ı  alan ülkeler aras ındadır. 

2001'in Ocak ve May ı s aylar ında, Kı brıs ve Macaristan Döviz Kuru Mekanizmas ı  
2 (DKM2)`ye paralel bir şekilde paralar ını  Euro'ya bağ lamış tır. Ağustos 2002'de Malta 
Euro'nun döviz kuru sepetindeki a ğı rlığı n ı  %57'den %70'e ç ıkarırken, Fas da 
2001'deki oran ına k ıyasla döviz kuru sepetindeki Euro a ğı rlığı nı  artırmış tır. Son olarak, 
Yugoslavya (S ırbistan)'da 2000 sonunda döviz kuru piyasalar ını  birleş tirip, liberalize 
ettikten sonra, referans para olarak Euro'yu seçmi ş tir. 45  

Ayrıca, May ıs 2004 geni ş lemesiyle, Estonya, Litvanya ve Slovenya paralar ını  
DKM2'ye bağ lamış tır.Letonya 1 Ocak 2005 itibariyle "özel çekme haklan (SDR)"n ı  
Euro'ya dönü ş türme karar ı  almış tır. Aday ülkelerden Romanya, döviz kuru sepetindeki 
Euro ağı rlığı nı  %75'e ç ıkarm ış t ır.' 

Suudi Arabistan, Katar ve Birle ş ik Arap Emirlikleri gibi petrol zengini ülkeler 
paralarını  ABD Dolarına bağ lamış lard ır.Kuveyt'in döviz sepetinin de Dolar a ğı rl ıklı  
olduğu düşünülmektedir.Amerikan Dolan' n ın üçüncü ülkelerde kullan ımı  daha küresel 
bir olgu olarak nitelendirilirken, Euro'nun uluslararas ı  kullan ımı  daha bölgesel odakl ı  
olarak yorumlanabilir. 

2.2.3. Müdahale Arac ı  Olarak Euro 

Yabanc ı  merkez bankalar ı  bir para birimini de ğ iş im arac ı  olarak piyasalara, 
özellikle döviz_pı iyasas ına müdahale etmekte kullan ıyorlarsa buna "müdahale paras ı " ad ı  
verilmektedir. 4 ' 

Bir paran ın uluslararas ı  para niteliğ i kazanmas ı  için müdahale paras ı  olma i ş levi 
de çok önemlidir ve esas olarak kur belirleme paras ı  olma fonksiyonuna bağ lı dır. 
Müdahale paras ı  olarak kullanı lan para biriminin olabildiğ ince likit bir para piyasas ına 
sahip olmas ı  beklenmektedir. Ülkeler, genellikle ç ıpa paras ı  olarak belirledikleri para 
birimlerini, müdahale paras ı  olarak da kullan ı rlar. 

Romanya ve Bat ı  Balkan ülkelerinin bir k ı smı  da döviz kuru piyasalar ında, kur 
belirleme standard ı  olarak Euro kullanmaya ba ş lamış lardır. Japonya ise 2003'ün ilk 
yar ı sından 2004'ün ilk yarı s ına kadar, döviz piyasalar ına müdahale amac ıyla 250 milyar 

44  "ECB Review of the Intemational Role of Euro", Aral ık 2002, op cit., s.48. 
45  Ibid., s.48. 
46  "ECB Review of the International Role of Euro", Aral ı k 2004, op cit., s.51. 
47  Töre, op cit., 2000, s.19. 
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dolar kullandığı n ı  aç ıklamış t ır. Önceki y ı llar ın aksine, Japon Merkez Bankas ı  bu sürede 
hiç Euro al ımı  yapmamış tı r. 48  

3. Paran ın Uluslararas ı  Rolünü Belirleyen Kriterler ve Euro 

Bir para biriminin uluslararas ı  para birimi olarak, ülkelerin döviz rezervlerinde 
önemli bir paya sahip olmas ı  için çe ş itli ko şulları  sağ lamas ı  beklenmektedir. Tarihi 
analizlere göre, bir para biriminin uluslararas ı  para olarak kullan ı labilmesi için para 
biriminin kullanı ldığı  bölgenin ticaret hacmi ve ekonomik büyüklüğüne önem 
verilmiş tir. Son y ı llarda bu kriterlere ek olarak; finansal piyasalar ın rolü, uluslararas ı  
yatırım olanaklar ı  ve uluslar aras ı  finansman önem kazanm ış tır. Bütün bu kriterleri 
aşağı da s ıralandığı  gibi dört ana ba ş lık altında toplamak mümkündür: 

- Bölge ekonomisinin derinli ğ i ve finansal piyasalarm entegrasyonu, 

- Bölge ekonomisinin geni ş liğ i ve gücü, 

- Döviz kuru istikrar ı  ve sermaye hareketlerinin kontrolü, 

- Bölge ekonomisinin dış a aç ıklığı  ve dış  ticaret hacmi ba ş lıkları  altında 
özetleyebiliriz. 

İkinci kriter risk yönetimi ve yat ırım olanaklar ıyla ilişkilendirilirken, diğ er 
kriterler ise ekonomik büyüklük ve likiditeyle ili şkilendirilmektedir. Ekonomik 
büyüklük, bir ya da birkaç para biriminin merkezile şmesine yol açarken, risk faktörü de 
yatırımc ı ların döviz kuru riskinden dolay ı  yatırımlarında döviz kuru çe ş itliğ ini tercih 
etmelerine ve dolay ı s ıyla ademi merkeziyetçiliğ e yol açabilecektir. 49  Risk ve büyüklük 
faktörleri aras ındaki denge, ço ğu zaman az say ıda para birimi aras ında hiyerar ş i 
sağ lanmas ı  ve uluslararas ı  para niteliğ i taşı mas ı  anlam ına gelmektedir. 5°  

3.1. Bölge Ekonomisinin Derinliğ i ve Finansal Piyasalar ın Entegrasyonu 

3.1.1. Finansal Piyasalar 

Finansal sistem, borç vermek isteyenlerle fon gereksinimi duyanlar ın bir araya 
geldikleri, likidite sağ lamak, ödeme sistemi yaratmak; sigortac ı lık, bankac ı lık, emeklilik 
sistemleri gibi hizmetleri yerine getirmek ve yat ı rı mc ı lara portföy çe ş itliliğ i sağ lamak 
amac ıyla oluşmuş  bir yap ıdır. 

Finansal piyasalar ın en önemli i ş levi fon talep edenlerle fon arz edenlerin 
kar şı laşmas ı  sonucu piyasa fiyatlar ın ın oluşmas ı dır. Finansal piyasalar ın diğ er önemli 
iş levleri ise finansal varl ıklarm en az değ er kayb ıyla satışı  ile piyasaya likidite sağ lamak 

48  "ECB Review of the Intemational Role of Euro", Aral ık 2004, op cit., s.55. 
49  Philipp Hartmann ve Otmar Issing, (19.12.2001), <http://www.papers.ssrn.com/sol3/  
papers.cfm?abstract_id=313182>, s.4, (04.08.2004). 
5°  ECB Montly Bulletin, Ağ ustos 1999, op cit., s.31. 
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ve bilgi ağ ları  arac ı lığı yla iş lem maliyetlerini en aza indirmektir. 51  Finansal yap ıdaki 
farkl ı l ıklar,ekonomi ve refah etkilerinin farkl ı laşmas ın ı  da beraberinde getirmektedir. 52  

Günümüzde, küreselle şmenin etkisiyle önemli fmansal piyasalar dünya çap ında 
uluslararas ı  piyasalar haline gelmektedir. Finansal piyasalar ın liberalizasyonu ve 
yeniden düzenlenmesi, teknolojik geli şmeler (geli şmiş  network ağ larının oluşmas ı ) ve 
finansal piyasalar ın kurumsallaşmas ın ı  uluslararas ı  finansal piyasalar ın entegre olmas ını  
kaç ın ı lmaz hale getirmi ş tir. 5' 

Finansal entegrasyonla birlikte, finansal enstrümanlar ın s ınır ötesi ticaretinin 
kolayl ıkla yapı labildiğ i bir ortam olu şmuş  ve böylece döviz kurunun uluslararas ı  
rolünün belirlenmesinde ekonomik büyüklük ve d ış a aç ıklık gibi kriterlerin yan ı s ıra 
finansal piyasalar da önemli bir rol oynamaya ba ş lamış tır. 54Finansal entegrasyonu 
tan ımlamak gerekirse; yat ınmcı ların portföylerini istedikleri şekilde kontrol 
edebilmelerini engelleyen sermaye kontrolü ve kurumsal engellerin olmad ığı  
piyasaların oluşmas ıdır. 55  Entegrasyonun devam ı  ve sürekliliğ inin korunmas ı  için üyeler 
öncelikle finansal araçlar ın kullan ı lmasında ortak kurallar bütününe uymal ı , 
yatırımc ı ların piyasa araçlar ına eri ş iminin sağ lanmas ında e ş it koşullar sağ lanmal ıdır. 56 

 Entegre olmuş  para alanı  olmanın gerektirdiğ i en önemli ko şullardan biri, kontrolden 
uzak, çok çe ş itli fmansal araçlar ı  olan, geni ş  ve derin finansal piyasalara sahip 
olmas ı dır. İyi geli şmiş  finansal pazarlar o ülkenin paras ına olan uluslararas ı  talebi 
artıracaktır. 57  

3.1.2. Euro Alan ı nda Finansal Piyasalar ın Entegrasyonu 

Euro alan ına dahil ülkelerin ekonomilerinin, entegrasyon sürecinin h ızlanmas ıyla 
birbirleriyle daha fazla örtü şmeye baş lamas ı , s ın ır ötesi finansal ba ğ lantı ları  daha da 
geli ş tirmiş  ve Euro alan ı  ve diğ er piyasalar aras ındaki sermaye ak ımlanm, özellikle son 
yı llarda önemli oranlarda art ırmış tır. Bu gelişmelerin kaynağı  olarak üç temel faktörden 
bahsetmek mümkündür.Birincisi; uluslararas ı  sermaye hareketlerinin liberalle şmesine 
bağ lı  olarak geli şen küreselle şme, teknolojik geli şmeler ve finansal piyasalar ın 
deregülasyonu, ikincisi finansal hizmetlerin uygulanmas ına yönelik ortak bir yasal 
çerçevenin olu ş turulmas ı  ve üye ülkelerin finansal reformu ve üçüncüsü ulusal paralar ın 
Euro'ya dönü şümünün sağ lanmas ıyla tek paraya geçilmesidir. 58  

51  Ibid., s.7-8 
52  Berna Kocaman, Finansal Piyasalar, Ankara, Siyasal Yay ınevi, 2004, s.1-2. 
53  Ibid., s.13. 
54  Portes, Rey, op cit., 5.311. 
55  İ lker Paras ız, Ufuk Baş oğ lu, Finansal Piyasalar ın Bütünleş mesi ve Avrupa Birliğ i Örneğ i, 
<http://www.uludatedu.tr/—ufukb/avrupabirligi.htm>, (20.07.2004). 
sb Lieven Baele, et al, Occassional Paper Series, No: 14, (Nisan, 2004), <http://www.ecb.int/ 
pub/pdf/scpops/ecbocp 1 4. pdf >, (23.08.2004). 
)7  < http://www.geocities.com/WallStreet/9961/mak6.htm > (20.02.2003). 
58  Euro Papers, Number 46, op cit., s.30. 
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1999 öncesi birden çok ulusal para biriminin varl ığı  Birliğ in finansal entegrasyonu 
için önemli bir engel durumundayd ı . 59  Döviz kuru riski ve AB düzeyinde ortak bir 
uyumlaş tırma mekanizmas ınm bulunmamas ı  da s ı nır ötesi yat ırımların çekiciliğ ini 
azaltmaktayken, tek paran ın kullanı lmaya baş lanmas ı  ile bu endi ş eler büyük ölçüde 
giderilmi ş  piyasalar ın daha uyumlu hale gelmesi sağ lanmış tır. 

Avrupa tahvil piyasas ı  daha da büyümü ş  ve likit hale gelmi ş tir. Döviz kurlar ının 
sabitlenmesiyle, döviz kurlar ındaki dalgalanmadan kaynaklanan tahvil getirisi farklar ı  
da ortadan kalkm ış  ve AB ülkelerinin çoğunun tahvil getirileri birbirine yakla ş mış tır. 

Tablo 3: Uluslararas ı  Borçlanma Senetlerinin Net Arz ı  (Milyar $) 
(Euro alan ı  ihraçç ı ları  hariç) 

2002/3.çeyrek 2002/4.çeyrek 2003/2.çeyrek 2004/2.çeyrek Toplam Arz 

Euro 29,2 5,7 58,6 58,9 206,6 

US Dollar 16,9 18 51,4 68,6 285,1 

Japanese Yen -11,4 -9,6 -5,6 7,9 2,5 

Toplam 
(Diğ er para 
birimleri dahil) 44,6 26 126,3 169,9 619,2 

Kaynak: Avrupa Merkez Bankas ı , Review of the International Role of Euro, Aral ık 
2003, 2004. 

Tablo 4: Kı sa-vadeli Uluslararas ı  Borçlanma Senetlerinin önemli para birimlerine 
göre dağı lım ı  (%) (Euro alan ı  ihraçç ı lar ı  hariç) 

2002/3.çeyrek 2002/4.çeyrek 2003/1.çeyrek 
2002/3.çeyrek- 
2003/2.çeyrek 

2003/3.çeyrek- 
2004/2.çeyrek 

Toplam 
ihraç 

(Milyar $) 

Euro 25,6 25,3 28,3 28,2 34,9 404,6 

US Dollar 46,1 46,9 45,2 44,5 40,5 468,7 

Japanese 
Yen 6,8 4,8 3,7 5 2,7 31,5 

Toplam 
(Diğ er para 
birimleri 
dahil) 100 100 100 100 100 1,157 

Kaynak: Avrupa Merkez Bankas ı , Review of the International Role of Euro, Aral ı k 
2003, 2004. 

59  Ibid., s.30. 
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Tablo 5: Uzun-vadeli Uluslararas ı  Borçlanma Senetlerinin önemli para birimlerine 
göre dağı l ı m ı  (%) (Euro alan ı  ihraçç ı ları  hariç). 

2002/3.çeyrek 2002/4.çeyrek 2003/1.çeyrek 
2002/3.çeyrek- 
2003/2.çeyrek 

2003/3.çeyrek-
2004/2.çeyrek 

Toplam 

Ihraç 

(Milyar$) 

Euro 23,9 22,5 28,6 26,6 32 408,3 

US Dollar 49 48,7 49,6 48,3 43,1 533,5 

Japanese Yen 10,4 10,8 6,3 8,7 7 85,3 

Toplam (Diğ er 
para birimleri 
dahil) 100 100 100 100 100 1255,4 

Kaynak Avrupa Merkez Bankas ı , Review of the International Role of Euro, Aral ık 
2003, 2004. 

Euro alan ında finansal piyasalar ın geli şmesinde ve entegrasyonunda, kredi 
maliyetlerinin dü şmesi ve liberalizasyonun etkisiyle k ısa sürede gözle görülür 
gelişmeler kaydedilmi ş tir. Finansal entegrasyon özellikle bankac ı lık faaliyetlerinin 
yeniden yap ı land ırı lmas ı  ve yabanc ı  menkul k ıymet portföyünün artmas ı  sonucu daha 
da h ızlanm ış tır. Euro, finansal piyasalar ın entegrasyonunda katalizör görevi 
görmektedir. Özellikle para piyasas ı  faiz oranlar ı  aras ındaki farkl ı lıkların azalmasmda 
önemli bir etkisi olmuş tur. Zira tek paran ın finansal piyasalar ın oluşmas ındaki en 
önemli etkisi para piyasalarında görülmü ş tür. 

Euro alan ı  hisse senedi piyasalar ı n ın uzun vadeli entegrasyon sürecinin de umut 
verici olduğu düşünülmektedir. Ekonomik ve Parasal Birlik ile Euro alan ı  dünyan ın 
ikinci büyük hisse senedi piyasas ı  oluşmuş tur. AB'de ş irket birle şmelerinin 
desteklenmesi hisse senedi piyasalar ının canlanmas ını  sağ lamış tır. Bununla birlikte, 
iş tirakçilerin ülke baz ındaki perspektiflerini sektör baz ında geliş tiren türev piyasalar 
oluşmuş tur. Hisse fiyatlar ının hareketlerinde çe ş itli faktörler rol oynamaya 
baş lamış tır.Ayn ı  zamanda hisse senedi piyasalar ınm entegrasyonuyla finansal varl ıklar' 
ihraç edenlerin, piyasalar ın geniş lemesine ve büyümesine paralel olarak yat ı rımc ı  
yelpazelerinin geni ş lemesine de imkan tan ımış tır Böylece, yeni firmalar hisse senedi 
piyasalarında boy göstermeye ba ş lamış tır.6°  

Euro ile birlikte, Euro sahas ı  içinde farkl ı  paralardan kaynaklanan piyasalar ın 
bölünmü ş lüğü ortadan kalkmış  ve piyasada derinlik artm ış tır. Euro bölgesinde tek para 
birimi kullan ım ından dolayı  iş lemlerin maliyetleri azalm ış  ve piyasalar ın likiditesinin 
artmas ıyla uluslararas ı  yatırımc ı lar, likiditesi artan piyasada daha geni ş  yatı r ım 
imkanına sahip olmu ş lard ır. Iş lem maliyetlerinin düşmesi sonucu daha fazla kullan ı c ı  ve 

6°  E.Domingo Solans, "European Financial integration and International Role of Euro", Eylül 
2002, <http://www.ecb.int/pressikey/date/2002/html/sp020917.en.html >, s.4-5, (26.06.2004). 
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uluslararas ı  yat ırımc ı  oluşacak ve Avrupa piyasalar ında ölçek ekonomilerinden 
faydalan ı lmas ı  sağ lanacakt ı r. 

AB, özellikle 2000 y ı lından beri, finansal piyasalar ın tam anlam ıyla entegrasyonun 
sağ lanabilmesi için finansal hizmetler alan ında Tek Pazar yaratmaya yönelik 
çal ış malar ın ı  h ızland ı rmış , bu kapsamda 2000 y ı l ın ın Mart ay ında yap ı lan Lizbon 
toplant ı s ında finansal piyasalar ın entegrasyonuyla ilgili vizyonunu aç ıkça belirlemi ş tir. 
Lizbon toplant ı s ında hem yat ırı mc ı lar hem de borçlananlar için daha derin ve likit 
piyasalar ın olu ş turulmas ı  hedeflenmi ş , bu doğ rultuda finansal sektörde yap ı lmas ı  
planlanan düzenlemelerin 2005 y ı lında tamamlanmas ı  planlanmış tır. 

11 Mayıs 1999'da, finansal hizmetler alan ında yap ı lacak olan yasal mevzuat ve 
konuyla ilgili at ı lacak ad ımlarla ilgili bir dizi önlemler paketi olan Finansal Hizmetler 
Eylem Plan ı  (Financial Services Action Plan-FSAP) kabul edilmi ş tir. 6 ı  

Euro bölgesinde istikrarl ı , likit, derin ve entegre olmu ş  bir piyasan ın varl ığı , 
yatı rımc ı ları  portföylerinde Euro cinsinden yat ırım arac ı  bulundurmaya te şvik 
etmektedir. Nitekim 1981-95 y ı lları  aras ında ABD dolar ının Uluslararas ı  portföylerdeki 
pay ı  %40'lara inerken, Euro alan ı  ülkelerinin ki %13'lerden %40'lara yükselmi ş tir.62 
1997'de dünyadaki Euro cinsinden para politikas ı  araçlar ı , ABD dolar ı  cinsinden 
enstrümanlara k ıyasla, yalnızca %17'lik bir paya sahipken, 2001 y ı lı  itibariyle bu fark 
kapanmış ; ABD dolar ı  %47'lik oranla piyasalardaki hakimiyetini sürdürürken, 
Euro'nun dünya portföylerindeki pay ı  %33'lere t ırmanrru ş t ır. Finansal piyasalarda, 
Euro ağı rl ıklı  yatırım araçlar ın da kadar k ısa bir zaman dilimi içerisinde kayda de ğ er bir 
yükseli ş  gözlenmi ş tir. 

Tek parayla birlikte faiz de ğ iş im ihaleleri neredeyse iki kat ına ç ıkmış tır Bununla 
birlikte, Euro bölgesinden daha küçük olan, Amerikan takas piyasas ı  daha hı zl ı  
büyümüş , da 1998'den bu yana %170 oran ında art ış la, haziran 2002 itibariyle Euro 
takas piyasalar ıyla yaklaşı k ayn ı  büyüklüğ e ulaşmış tır. Faiz değ iş im ihalelerinin art ışı , 
1998-2002 aras ında, s ıras ıyla %40 ve % 25 art ış  gösteren Euro tahvil ve borçlanma 
piyasalar ını  geride b ırakmış t ır. Tahvil piyasalar ı  da derinlik ve likidite bak ımından 
%20'lik bir farkla Amerika lehinedir. Senet piyasalar ında ise, %27 ve %73'lük 
oranlarla, Amerika piyasalar ının Euro alan ına k ıyasla çok daha derin ve likit oldu ğ u 
görülmektedir.63 

Euro tahvil piyasas ı  k ısa sürede dünyadaki ikinci büyük tahvil piyasas ı  haline 
gelmiş tir. 1998 öncesi tahvil piyasalar ı  çok fazla önem ta şı mazken, Euro'nun yürürlüğ e 
girmesiyle, tahvil piyasalar ının geli şmesinde önemli bir rol oynamaya ba ş lamış t ır. 
Likiditesi ve etkinli ğ i artan tahvil piyasalar ının, yatırım olanakları  da artmaktad ı r. 1997 
yı lında ABD'nin devlet tahvillerinin toplam de ğ eri 2,1 trilyon dolar, Euro alan ında ise 
2,2 trilyon dolard ı . 2003 y ı l ında ise ABD'nin hükümet tahvillerinin toplam de ğ eri 2 

61  Melike Alparslan, "Avrupa Birli ğ i'nde Finansal Hizmetler Tek Pazar ına Geçi ş  Süreci", 
Bankacı lar Dergisi, Say ı  48, 2004, s.93 
62  Birinci, op.cit., s.68. 
63  Currency Outlook, op cit., s.2. 
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trilyon dolar seviyesinde kalm ış , Euro bölgesinde ise 2,9 trilyon dolara ç ıkmış t ır. 
Uluslararas ı  piyasalardaki Euro cinsinden (kamu ve özel sektör taraf ından piyasaya 
sürülen) tahviller de göz önünde bulunduruldu ğunda, Euro tahvil piyasas ı  oldukça 
büyümü ş tür. 1996 y ı l ında piyasalardaki Euro cinsinden ihraç edilen tahvillerin toplam 
değ eri 75 milyar euro, 2003 y ı lında 4 trilyon euroya ula şmış tır. Ayn ı  tarih 
s ı ralamas ıyla, ABD cinsinden piyasaya sürülen tahviller de 1,2 trilyon dolar ve 4,2 
trilyon dolar olmu ş tur. 64  

Avrupa piyasalar ında, büyük ş irketlerin ve hükümetlerin ç ıkardığı  vadeli senetleri 
de önemli bir paya sahiptir. 2003 y ı lının 2 çeyreğ i itibariyle, Euro cinsinden arz edilen 
uluslararas ı  borçlanma senetlerinin net oran ı  %58,6, Amerikan Dolan cinsinden arz 
edilen uluslararas ı  borçlanma senetlerinin net oran ı  ise %51,4'dür.1999 y ı lından bu 
yana Euro cinsinden ç ıkarı lan borçlanma senetlerinde yakla şı k %28'lik bir artış  
gözlenmi ş tir(Tablo 3). Dolar ve Euro' nun uzun vadeli borçlanma senetleri içindeki 
brüt paylar ı  ise 2003 itibariyle s ı ras ıyla %48,3 ve %26,6'd ır. 959,3 milyar dolar 
tutar ındaki uzun vadeli borçlanma senetlerinin, 272,6 milyar dolar tutar ındaki kısm ı  
Euro cinsinden ihraç edilmi ş tir.Amerikan Dolar ı  olarak ihraç edilenlerin toplam de ğ eri 
ise 477,3 milyar dolard ır (Tablo 5).K ı sa vadeli olarak ihraç edilen borçlanma 
senetlerinin oranlar ı  ise, a ş ağı  yukar ı  uzun vadeli senetlerle ayn ı dır.(Tablo 4). Dolar ve 
Euro' nun k ı sa vadeli borçlanma senetleri içindeki brüt paylar ı  sıras ıyla %44,5 ve 
%28,2'd ır. 65  

1.1.3. Bankac ı lık Sistemi 

Euro bölgesinde, i ş letmelerin finansman ında bankalar ın, ABD'ye oranla daha 
fazla önem ta şı dığı nı  belirtmek gerekmektedir.Zira, ABD'de bu finansman, daha çok 
menkul kıymetlerin doğ rudan arz ı  yoluyla yap ı lmaktad ır. AB bankac ı lık sisteminde, 
ayrıca, yatırım araçlar ı  da önemli rol oynamaktad ır.66 Euro ile finansal piyasalar daha 
fazla entegre olmu ş , yeni fırsatlar ortaya ç ıkmış , bankalar tarafından yönlendirilen 
sistemden piyasalar ın yönlendirdiğ i bir sisteme do ğ ru hareket ba ş lamış tır Bankalarda 
kendi faaliyetlerini geni ş leterek rekabetçi ortama kar şı lık vermeye ba ş lamış lardır.67 

 Dolayı sıyla Parasal Birlik'ten en fazla etkilenen sektörlerden biri de bankac ı lık sektörü 
olmuş tur. Bu sebeple, bankac ılık sektörü tek para ile yeniden yap ı lanma sürecine 
girmiş tir. 

Bankac ı lık mevzuat ı  ile ilgili önemli bir husus da TARGET (Trans-European 
Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer-Gerçek Zamanl ı  Ulusal 
Toptan Ödeme Sistemi A ğı ) sisteminin kabulü olmu ş tur. TARGET sistemi ile, AB 

64  Guilleı-mo de la Dehesa, "International Role of Euro", 2003, 
<http://www.europarl.eu.int/comparliecon/pdf/emu/speeches/20031201/deladehesa.pdf >, 	s.3, 
(20.04.2004). 
65  "Review of International role of Euro", Aral ık 2003, <http://www.ecb.int/pub/pdf/other/  
eurointernationalrole2003en.pdf>, s.16, (24.04.2004). 
66  Euro Papers, Number 46, op.cit., s.31. 
67  "Avrupa Birli ğ i'nde Mali Bütünle şme ve Türk Bankac ı l ı k Sektörü", Bankacılar Dergi, 2001, 
say ı :39, s.28. 
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ülkeleri ödeme sistemleri aras ındaki ulusal s ınırlar ı  dikkate al ınmadığı  bir altyap ı  
sağ lanmış t ır. Böylece, AB üyesi ülkeler aras ında ödemeler çok daha h ızl ı  
yap ı labilecektir. TARGET, 15 ulusal RTGS *  sistemi ile Avrupa Merkez Bankas ı 'nın 
RTGS sisteminden meydana gelmektedir. 

TARGET sistemi ile bankac ı l ık sisteminde i ş lemlerin maliyeti büyük ölçüde 
azalmış tır. TARGET sisteminin en önemli katk ı larından biri de AMB'nin para piyasas ı  
faiz oranlar ı n ı  kontrol edebilmesine katk ı sı d ır. EPB ülkeleri aras ında faiz oranlar ın ın 
paralelli ğ inin sağ lanmas ı  için fon fazlal ıklar ın ın ülkeler aras ında rahatça dola ş mas ı  
sağ lanmal ı d ır. Bu çerçevede, TARGET sistemi etkin ve güvenli ödeme sistemiyle bu 
fonlar ın Avrupa içerisinde rahatça dola şmas ını  sağ lamaktad ır. 68Bu özelliklerin yan ı s ıra, 
TARGET sistemi aç ık piyasa i ş lemleri ve gecelik kredi faizlerinin e ş itliğ i ve s ınır ötesi 
iş lemlerin aksamamas ı  için uygulanan piyasalar ın desteklenmesi bak ımından önem 
taşı maktad ır. 69  

TARGET sistemi 2003 y ı l ında daha da güçlenmi ş  ve etkin bir biçimde i ş lemeye 
devam etmektedir. 2003 y ı l ı  itibariyle 43.450 banka şubesi sisteme dahil olmu ş tur. 
Ayrı ca, sistemin daha etkin hale gelmesiyle kullan ıc ı lara daha detayl ı  ve zaman ında 
hizmet tan ınmas ına imkan tan ınmış tır." 

Euro bölgesi bankalar ı , birle şme ve devralmalar ın etkisiyle birçok alanda 
uyumlaş tırma sürecine girmi ş  olsa da halen yerel düzenlemelerde de ğ iş iklikler 
görülmektedir. Bununla birlikte kültürel de ğ iş ikliklerin ve geleneklerin varl ığı  özellikle 
banka personelinin uyumlu çal ış mas ında çe ş itli zorluklara sebep olmaktad ır. Bununla 
birlikte tasarruflara uygulanan vergi düzenlemeleri de ülkeden ülkeye de ğ iş iklik 
göstermekte ve bankalar ın tercih edilmesinde önemli rol oynamaktad ır. 71  

1998'den beri Euro alan ında bankalardaki birle şme ve devralmalar ın artmas ıyla e ş  
zamanl ı  olarak, birlik içindeki bankalar ın say ı sı  %17 azalmış tır.1998 yı lı  itibariyle 8379 
bankanın faliyet gösterdi ğ i Euro bölgesinde, 2001 y ı lı  itibariyle 7219 banka 
bulunmaktad ır. 2004 itibariyle bankalar ın sayı s ı , 6593'e dü şmüş tür. 72  

AB içindeki bankalar tek pazar ın getirdiğ i rekabet ortam ında güçlü bir yere sahip 
olmak amac ıyla hizmet çe ş itliliğ i stratejisi izlemeye ba ş lamış tır. Bu kapsamda 
sigortac ı lık da bankalar ın hizmet alan ı  içinde yer almaya ba ş lamış , böylelikle banka ve 
sigorta ş irketleri aras ında da birle şmeler artm ış tır. Bu şekilde her iki taraf da 
birbirlerinin mü ş teri porföylerine ve da ğı tım kanallar ına eri ş ebilme imkanına sahip 
olmu ş lard ı r. 

* RTGS sistemleri,ulusal paralar için olu ş turulmu ş  gerçek zamanl ı  ödeme sistemidir. (Real Time 
Gross Settlements - RTGS). 
68  Karluk, op cit., s.303. 
69  Birinci,op cit., s.76. 
70  Annual Report 2003, European Central Bank, 2004, s.86. 
71  Richard Baldwin, Charles Wyplosz, The Economics of European Integration, United 
Kingdom, The McGraw-Hill Education, 2004, s.497-498. 
72  "Measuring Financial Integration in the Euro Area", <http://www.ecb.int/pub/pdf/  
scpops/ecbocpl4.pdf >, s.57. 



EURO'NUN ULUSLAR ARASI ROLÜ 	 153 

Finansal entegrasyon alan ında görülen en güzel küreselle şme örneğ i bankac ı lık 
alanında hissedilmektedir. Teknolojik geli şmenin de h ızlanmas ı  bu hizmetlerin kalitesi 
ve çal ış ma koşullannda önemli bir etken olmaktad ır. 

1.2. Bölge Ekonomisinin Geni ş liğ i Ve Gücü 

Bir ülkenin yurt içi has ı las ın ın büyüklüğü, uluslararas ı  iş lemlerdeki rekabet gücü 
ve ülke ekonomisinin aç ıklığı  o ülkenin para biriminin uluslararas ı  kullanımı  hakkında 
önemli belirleyicilerdir. Örne ğ in; İngiltere 1 9.yüzy ı lda önemli bir ticaret ve yat ırım 
merkezi olduğu için Sterlin I .Dünya Sava şı na kadar uluslararas ı  para sisteminde önemli 
bir paya sahipti. 

Frankel-Eichengreen tarafından yap ı lan ekonometrik bir ara ş tırmaya göre, anahtar 
para ülkesinin GSMH'sinin dünya has ı lası  içindeki pay ının %1 birimlik art ışı , söz 
konusu para biriminin Ulusal Merkez Bankalar ı  tarafından tutulan rezervler içindeki 
oranını  %0,5-1,5 puan art ırmaktad ır. Dolayı s ıyla ABD'nin dünya has ı las ı  içindeki 
payının azalmas ı , resmi rezervler içindeki pay ının da azalmas ı  ihtimalini ortaya 
ç ıkarm ış tır. Aynı  orant ı dan yola ç ıkarak Euro alan ının toplam dünya has ı las ı  içinde ki 
payının %30'a, ticaret içindeki pay ının %20'ye yükselmesi durumunda Euro'nun dünya 
rezervleri içindeki paymda %20-30'luk bir art ış  gözlenebilece ğ i tahmin edilmektedir. 
Tabii bu oranlann uzun vadede do ğ ruluğunun kan ıtlanmas ı  gerekecektir. 73  

Euro bölgesi, temel ekonomik göstergeler bak ımından çok az bir farkla ABD'yi 
takip etmektedir. Euro bölgesinin gayrisafi milli has ı las ı  ve kiş i başı na düşen milli 
geliri, ABD'nin gayrisafi yurt içi has ı las ı  ve kiş i başı na düşen milli gelirinden az 
olmakla birlikte iki bölge a şağı  yukarı  aynı  enflasyon oran ına sahiptir. 74(Tablo 6) 

Tablo 6: Euro Bölgesi ve ABD'nin Baş lıca Ekonomik Göstergeleri (2004) 

• Euro Bölgesi ABD 

Nüfus*(AB-15) 307,5 293,5 

GSYİH (milyon US$) 9370 11.668 

Kiş i başı na düş en milli gelir(milyon US$) 27,6 41,4 

GSYİH Büyüme oran ı (%) 2,1 4,2 

Kaynak: Dünya Bankas ı , http://www.worldbank.org/data/countrydata/countrydata.html,  
Dünya Bankas ı , <http://devdata.worldbank.org/data-query/  
Avrupa Merkez Bankas ı , http://www.ecb.int/pub/pdf/aru ırep/ar2004en.pdf›. 

73 Barry Eichengreen, "The Euro as a Reserve Currency", Kas ım 1997, <http://www.elsa . 
berkel ey. edu/--ei  chengr/mantokyo. pdf>, s.3, (10.01.2003). 
74  Töre, op cit„ 2001, s.69. 
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1 May ı s 2004'deki son geniş lemeyle on yeni üye daha Avrupa Birli ğ i'ne 
katı lmış tır. Estonya, Litvanya, Letonya, Polonya, Macaristan, Çek Cumhuriyeti, 
Slovakya, Slovenya, Malta ve Güney K ı brıs 1 Mayı s 2004 itibariyle birliğ e tam üye 
olmuş lard ır. Birli ğ in geni ş lemesi, ekonomik anlamda da önemli bir geni ş leme anlam ına 
gelmektedir. AB'nin nüfusu son geni ş lemeyle %20 oran ında artarak 450 milyona 
ç ıkmış tır. Böylece AB dünyan ın en büyük ortak pazar ı  haline gelmiş tir 

AB, GSYİH's ı nı  yalnızca % 5 oran ında artıran bu ülkelerin AB bütçesine 15 
milyar dolar civar ında katk ı da bulunaca ğı  düşünülmektedir.Böylece AB'de ki ş i başı na 
düşen milli gelir, ABD ve Japonya'n ın oldukça gerisinde kalarak 24.000 Euro'dan 
21.000 Euro'ya düşmüş tür. Ancak yeni kat ı lan üyelerin AB'ye ekonomik uyumu ve 
entegrasyonu zaman alaca ğı ndan k ı sa vadede ekonomik etkileriyle ilgili bir yorum 
yapmak çok da do ğ ru olmayacakt ır. 75  Romano Prodi'nin danış manlanndan Andre Sapir, 
yeni üyelerin büyüme oranlanyla ilgili olarak birli ğ e katı lan ülkelerin ço ğunun, dünya 
ekonomisinin olumsuz seyrine ra ğmen 2003 yı lında iyi bir büyüme performans ı  
sergilediğ ini belirtmiş tir 76  AB'nin eski üyeleri ortalama %3 büyürken, yeni üyeler %6 
büyümektedir. Birlik içi gerekli reformlar yap ı lırsa, yeni üyelerin ekonomik 
entegrasyona dahil olmas ıyla, Avrupa, Çin ve ABD'yle daha iyi rekabet imkan ına sahip 
olacaktır. Diğer bir görü şü ise, AB sosyal reformlar ı  gerçekle ş tiremezse, bölge 
ekonomisi hantalla şı p büyüme olumsuz etkilenebilecektir. 77  On yeni üyenin Avrupa 
ekonomisine entegre olarak Euro bölgesine dahil olmas ınm ne kadar sürece ğ i sorularına 
henüz net bir cevap bulunamasa da Avrupa ekonomisinin önümüzdeki 10 y ı lı  bu 
konuda önemli bir süreçtir. 

Avrupa Birliğ i ekonomisi son on y ı lda, 1980'li yı lların ikinci yar ı sından `90'lar ın 
başı na kadar yüksek oranlarla büyümü ş tür. Fakat'90'lardan sonra Dünya genelinde 
yaş anan ve özellikle Avrupa Birliğ i'nin önemli ticaret ortaklar ı  olan ABD ve 
Japonya'da da hissedilen ekonomik durgunlu ğun da etkisiyle, Topluluk 1990'l ı  yı lların 
başı ndan itibaren belirgin bir duraklama dönemine girmi ş tir.Almanya'n ın izlediğ i s ıkı  
para politikalar ı  ile artan ekonomik durgunluk ve Maastricht Anla şmas ı 'nın onay 
sürecinde ya şanan pürüzler de para piyasalar ında belirsizliğ i beraberinde getirmi ş tir. 
Uruguay Round'unda kar şı laşı lan güçlükler, Merkezi ve Do ğu Avrupa ülkelerindeki 
reform süreci ve Yugoslavya'da ya ş anan iç sava ş  da gerek tüketici gerekse yat ırımc ı lar 
için istikrars ız bir ortam yaratm ış tır. 

Ekonomik ve parasal birli ğ in tamamlanmas ı  için gerekli kriterlerin a şamalı  olarak 
uygulanmaya ba ş lanmas ıyla, 1997 y ı lından itibaren ekonomide ya ş anan s ıkıntı lar 
aşı lmaya baş lamış tır. 1996-1999 döneminde reel GSY İH artış  oran ı , s ıras ıyla %1.6, 
%2.5, %2.9 ve %2.6 olarak gerçekle şmiş tir. İ stikrarl ı  döviz kurları  sayesinde topluluğun 
ihracat ını  ve topluluk içi ticareti daha da güçlenmi ş  ve üye ülkeler aras ındaki 
entegrasyonun derinle şmesine yard ımc ı  olmuş tur. Özellikle, uzun vadeli faiz oranlann ın 

75  "Euro Bölgesi izleme Raporlar ı ", Ocak 2004, <www.tcmb.gov.tr>, ss.19-20, (Ağ ustos 2004) 
76 	"Geni ş leyen 	Avrupa", 	<http://www.bbc.co.uldturkish/specials/149_eu_enlargement/  
?age2.shtml>, (10.09.2004). 

Gila Benmayor, "Üyelik Avrupa Ekonomisi İçin iyimser Senaryoya Bağ l ı", Hürriyet 
Gazetesi, (5.10.2004), s.11. 
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düşürülmesi ve DKM dahilinde sa ğ lanan istikrarl ı  döviz kurlar ı , yatı rımlar üzerindeki 
maliyet ve fiyat bask ı ların ı  azaltm ış  ve büyümeyi olumlu yönde etkilemi ş tir. 78Böylelikle 
bölge ekonomisinde, 1997 y ı l ından sonra ihracat ve iç talepte art ış  ve büyüme 
kaydedilmi ş tir. 

2000 yı lında %3,3 lük bir büyüme oran ına ula şı lsa da 2001 y ı lında Dünya 
ekonomisinde yaş anan durgunluk ve dolay ı s ıyla dış  talepte ortaya ç ıkan azalma da 
Topluluk ekonomisindeki geli şmeleri olumsuz etkilemeye ba ş lamış tır. 2000 y ı lında 
%4.5 oran ında büyüyen dünya ekonomisi, 2001 y ı lında ancak %2 düzeyinde bir 
performans gösterebilmi ş  ve bu oran 1993 y ı l ından bu yana kaydedilen en dü şük değ er 
olmuş tur. Buna bağ lı  olarak bu dönemde AB ekonomisi de yaln ızca %1,7 
büyümüş tür.Bu dönemde, dünya ticaret hacminde de ciddi bir duraklama göze 
çarpmaktad ır. Son 20 yı lda sürekli olarak büyüme gösteren dünya mal ticaretinde ilk 
kez art ış  yaş anmamış tır. 79  

2003 y ı lında, AB'nin üç büyükleri, Almanya, Fransa ve Italya'n ın beklenenin 
altındaki büyüme oran ı  AB ekonomisinin genel oranlar ın ı  da dü şürmüş tür. 2002 y ı lında 
%0.9 büyüyen Euro bölgesi ekonomisi, 2003 y ı lında % 0.7 büyümü ş tür. Euro'nun 
önceki y ı llara oranla de ğ er kazanm ış  olmas ı  da büyümenin yüksek ihracatla 
desteklenmesi ş ansını  azaltmış tır 2003 y ı lının üçüncü yar ı s ından itibaren tekrar 
toparlanma eğ ilimi gösteren 2003 y ı lı  üçüncü çeyre ğ i itibariye, ihracat ın büyümeye 
katk ı s ı  % 0.8 olmu ş tur.Bu katk ı  1993 y ı lından bu yana ihracat ın gösterdiğ i en iyi 
performans olmu ş tur.Fakat bu performans iç talep zay ı flığı  nedeniyle çok etkili 
olmamış  ve dördüncü çeyrekte etkisini kaybetmi ş tir. 80  

Euro bölgesi 2004'e daha umutlu girmi ş tir. 2004 yı lının ilk çeyreğ inde, bir 2003 
yı lın ın ilk çeyreğ iyle kıyaslandığı nda hala negatif olsa bile ihracatta toparlanma 
görülmüş tür. Fakat, 2004'ün yaz aylar ında, petrol fiyatlar ının rekor seviyede art ışı n 
devam etmesiyle Euro bölgesinde ekonomik toparlanma konusundaki belirsizlik 
sürmüş , AMB ba şkan yard ımc ısı , Papademos, petrol fiyatlar ındaki %10'luk art ış m 
büyümeyi ilki iki y ı l %0.05, üçüncü y ı l ise %0.1 düş üreceğ ini tahmin ettiklerini 
belirtmiş tir.81Euro bölgesi, 2004 y ı lın ın ilk çeyreğ inde %0,7,ikinci çeyreğ inde %0,5, 
üçüncü çeyre ğ inde ise % 0,3 ve dördüncü çeyre ğ inde % 0,2 büyümüş tür.82 

Euro bölgesinin son üç y ı ll ık büyüme oranlar ına bak ı ldığı nda, %l'i geçemedi ğ i 
gözlenmektedir. 2004 daha umutlu gözükse de fazla bir de ğ i ş iklik olmamış tır.Avrupa 

78  Avrupa Birliğ i ve Türkiye, T.0 D ış  Ticaret Müste şarlığı  Avrupa Birliğ i Genel Müdürlüğ ü, 
Ankara, 2002, s.282. 
79 Ibid. , s.283-284. 
a°  "Euro Area Economies "The Fit and The Flabby'"', The Economist, 18 Eylül 2004, s.85; 
TCMB Euro Bölgesi İzleme Raporu, Ocak, Nisan, May ıs 2004, <http://www.tcmb.gov.tr>, 
(5 Ş ubat 2004). 
81  "Interview of Lucas Papademos, Vice President of The European Central Bank", (05.08.2004), 
<http://www.ecb. int/pressikey/date/2004/html/sp040808 . en. html >, (05.10.2004). 
82  TCMB Euro Bölgesi İ zleme Raporu, op.cit., Gazi Erçel, Sabah Gazetesi, 17.12.2004, s.9. 
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ekonomilerinin ç ı pas ı  olarak adland ı r ı lan 	istikrar ve Pakt ı  kapsam ında, bütçe 
aç ıklar ı n ı n GSYİ H' ye oran ı  %3 olarak belirlenmi ş tir.Bu kural, büyümenin maliye 
politikas ı  kullan ı larak canland ı rı lmas ını  kı s ı tlamaktad ır. Ç ıpa olarak kabul edilen 
yüzdenin a şı lmas ı  yoluyla büyümenin artt ırı lmas ı  ve bu sebeple olu ş acak kredibilite 
kaybının göze al ınmas ı  Euro Bölgesinde ciddi bir ikilem yaratmaktad ır. Çünkü, güven 
sorununa bağ lı  olarak yeni sorunlar ın olu şmas ı  kaç ını lmaz olacakt ır. 

ABD ekonomisi ise, 2001 y ı lında %0.3 büyüme oran ıyla girdiğ i durgunluktan 
2002 y ı l ı  başı nda kurtulmu ş , y ı l genelinde %2,4'lük bir büyüme rakam ı  yakalanm ış tır. 
2002 y ı l ının ikinci yar ı s ında artan jeopolitik belirsizliklerin, Irak sava şı  haz ırl ıklarındaki 
ve hisse senedi fiyatlar ındaki balonun patlamas ı n ın etkisiyle büyüme oran ı  düşmüş  
ancak Irak sava şı n ın bitmesiyle büyüme tekrar ivme kazanm ış tır. İ ç talepte ki %5'lik 
artışı n etkisiyle ABD ekonomisi 2003 y ı l ında %2.8 büyümü ş tür. Dört y ı ld ır kötüye 
giden ABD ekonomisinin 2004 y ı l ında toparlanmaya devam edip, %4 oranmda 
büyümesi beklenmektedir. ABD ve Euro bölgesinin büyüme oranlar ı  aras ında fark ın, 
Euro bölgesinin daha s ık ı  iş gücü ve mal piyasalar ına karşı n ABD'nin son y ı llarda 
uyguladığı  esnek maliye ve para politikalar ına bağ lı  olarak artt ığı  da söylenebilir. Para 
ve maliye politikalar ın ın gev ş emeye devam etmesi, vergi oranlar ını  ve faizleri 
düşürerek iç talep ve yat ırımların artmas ını  sağ layarak büyümeyi olumlu etkilemektedir. 

Tablo 7: Euro ve Bölgesi ve ABD'nin Kar şı laş tırmal ı  Büyüme Rakamlar ı  

Kaynak: European Economy, 2003. 

Euro Bölgesi ekonomik göstergeleri bak ımından dünya ekonomisinde ikinci s ırada 
da olsa çe ş itli yap ı sal sorunlarla kar şı  karşı yad ır. En önemli sorunlardan biri artan ya ş lı  
nüfus ve getirdi ğ i sorunların (sosyal sigortalar sistemi gibi) büyümeyi olumsuz 
etkilemesi olarak görülmektedir. Ayr ı ca ülkelerin ekonomi politikalar ının tam anlam ıyla 
uyumlaş t ı rı lamay ışı  uygulamada başar ı s ı zl ıklara neden olmu ş tur. 
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1995'ten beri dünya üretimindeki toplam büyümenin %60' ı  ABD'deki büyümeden 
kaynaklanm ış tır. 8 ' Bu, ABD'nin dünya GSY İ H's ındaki payının iki katı dır.84  ABD 
ekonomisinin gelece ğ e yönelik en önemli güçlü yönü verimlilik art ışı  olmaktadır. Cari 
yı ldaki verimlilik art ışı  her ne kadar bir ölçüde i şgücünde yap ı lan k ı sıntının etkilerini 
yans ı tmakta ise de, verimlilik art ışı n ın ilerideki yı llarda da artmas ı  (1990'lar ın 
sonundaki kadar olmasa da) beklenmektedir. ABD ekonomisinde beklenen verimlilik 
artışı  büyük ölçüde bilgi teknolojilerindeki geli şmelerden ve bu geli şmelerin diğ er 
sektörlere olan etkilerinden kaynaklanacakt ır. 

90'11 y ı llardan itibaren küreselle şmenin önemli unsurlar ından bilgi ve teknolojinin 
yans ımalar' "yeni ekonomi" kavramm ı  ortaya ç ıkarm ış tır.85  Dolay ı sıyla ekonomik 
büyüklükleri kar şı laş tırırken bilgi ve ileti ş im teknolojileri ve bu sektördeki rekabet de 
göz önünde bulundurulmal ıdır. Özellikle bilgi ve teknolojiye yap ı lan yatınmın 
büyümeyi dolay ı s ıyla da gelir düzeyini etkileyecektir. Zira, bilgi ve teknoloji, üretim 
faktörlerinden biri olarak üretim sürecine dahil olmaktad ır. 

Yeni ekonominin en temel özellikleri, internet kullan ımının artmas ı ,e-ticaret, ar-ge 
faaliyetlerine ve insan kaynaklar ı  yönetimine verilen önemdir. 86internet ve e-ticaret 
zaman ve coğ rafi engellerin a şı lmas ı  bak ımından önemli araçlard ır.Nitekim bu araçlar ın 
kullanımı  bölge ekonomilerine katk ı ları  bakım ından önem taşı maktad ır. 87  

E-ticaret, günlük hayatta yapt ığı mız birçok ticari i ş lemin internet ve diijtal(ATM) 
araçlarla yap ı labilmesidir. Forrester ara ş tırma ş irketinin ara ş tırmas ına göre 2004 y ı lı  
itibariyle elektronik ticaretin büyüklü ğü 6789,4 milyar dolard ır. 3456,4 milyar dolarl ık 
bölümü ABD'ye aittir. Avrupa ülkelerinin e-ticaret büyüklü ğü ise 1 533,2 milyar 
dolard ır. Geli şmiş  ekonomiler önümüzdeki be ş  yı l içerisinde e-ticaretten %1,2 lik bir 
GSYİH art ışı  ve enflasyon oranlar ında %0,5 —0,8 civar ında azalma beklemektedir. 88  

Yeni ekonominin geli ş iminin en önemli öncüsü hiç şüphesiz ABD'dir. Özellikle 
`90'lardan bu yana, ABD 'de gözlenen büyüme art ışı na bilgi ve ileti ş im sektörlerinin 
etkisi çok büyüktür. Avrupa Birliğ i bilgi tabanl ı  ekonomide ABD ve Japonya'dan 
geride kalmakla birlikte bu sektörle ilgili çal ış malara özellikle Ar-ge faaliyetlerine 
önem vermeye ba ş lamış tır. Bu bağ lamda, 1999'da AB ekonomisini bilgi tabanl ı  bir 
yapıya kavu ş turmaya yönelik "e-Avrupa"projesi haz ırlanmış , 2000 tarihinde de "e-
Avrupa Eylem Plan ı" kabul edilmi ş tir. 89  

83  "Euro Area Economies "The Fit and The Flabby'"', op cit., s.85. 
84  Bayar, Ar ısoy, op cit., s.70. 
85  Seçkin Gültan, Bilgi Toplumu Sürecinde Avrupa Birli ğ i ve Türkiye, Ankara, ATAUM 
Yay ınları :19, s.51. 
86  "Yeni Ekonomi", <http://www.foreigntrade.gov.tr ıead/ekonomi/sayi3/yeniekon.htm >, s.66, 
(15.08.2004). 
87  Hac ı  Bayram Bulgurlu, Dolar m ı ? Euro Mu? Amerika mı ? Avrupa mı ?, Roma Yay ınları , 
Ankara, 2004, s.171-172. 
88  Ibid., s.172. 
89  Ibid., s.176. 
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1.3. Döviz Kuru İ stikrar ı  Ve Sermaye Hareketlerinin Kontrolü 

Uluslararas ı  piyasalarda i ş lemleri kolayla ş tırmak amac ıyla bazı  para birimleri 
daha çok kullan ı lmaktad ır. Bir paran ın uluslararas ı  piyasalarda kabul gören bir nitelik 
taşı mas ı  için gerekli kriterlerden biri de öncelikle paran ın değ erine ve dolay ı s ıyla 
paray ı  basan ülkenin performans ına güven duyulmas ı dır. 

Euro'nun döviz piyasalarındaki rolü de uluslararas ı  piyasalardaki istikrar ına bağ lı  
olarak şekil alacaktır. AB ekonomisinin d ış  ş oklardan olumsuz etkilenmesine kar şı  bir 
kontrol mekanizmas ı  olarak uyulmas ı  gereken Maastricht uyum kriterleri ve bölge 
içinde bütçe disiplininin devam ının sağ lanmas ı  amac ıyla kabul edilen İ stikrar ve 
Büyüme Pakt ı  bu amaçla olu ş turulmu ş tur. 

İ stikrar ve Büyüme Pakt ı  1997 y ı lında Ekonomik Parasal Birlik kurulduktan sonra 
bütçe disiplini ve maliye politikalar ının uyumlu hale getirilmesini sağ lamaya yönelik bir 
ad ımdır. 1 Ocak 1999'da Euro ile birlikte yürürlüğe giren Pakt, Maastricht 
Antlaş mas ının Ekonomik Parasal Birlikle ilgili kriterlerini önemli ölçüde 
güçlendirmektedir. İ stikrar ve Büyüme Pakt ı 'nda, kamu borçlarmm, GSY İH'nm 
%60' ını , bütçe aç ıkların ın da, GSYİH'nın %3'ünü aş mamas ı  öngörülmü ş tür. Bu oranlar 
sağ lanmadığı  sürece Pakt ın üye devletlere yapt ırım uygulama hakk ı  vard ır. Fakat bu 
sıkı  politikalara Avrupa Merkez Bankas ı 'n ın fiyat istikran politikas ı  da eklenince ilk 
y ı llardaki Birlik içinde büyüme oranlar ının ve yatırımların kötü etkilendi ğ i 
düşünülmüş tür. Bu pakt ın çok kat ı  olduğu, birlik içerisinde süregelen bir tart ış ma 
konusudur. 

Ayrıca parasal istikrar ın korunmas ına yönelik para politikas ını  uygulamak üzere 1 
Ocak 1998'de Avrupa Merkez Bankas ı  kurulmuş tur. Birlik içerisinde para politikas ını  
düzenleme ve yürütme yetkisi tamamen Avrupa Merkez Bankas ı 'na aittir. Birlik üyesi 
ülkelerin ulusal merkez bankalar ıyla birlikte Avrupa Merkez Bankalar ı  Sistemi 
oluşmaktad ır. 

Birliğ in para politikas ı  fiyat istikrar ın ın sağ lanmas ına odaklanmış tır. AMB, 
öncelikle fiyat istikrar ının yans ı tılmas ını  sağ layacak ve fiyat geli şmeleriyle ilgili 
beklentilere ışı k tutabilecek bir enflasyon düzeyi belirleyip bunu kamuoyuna ilan etme 
karar ı  almış tır. Böylelikle fiyat istikrar ı  uyumla ş tırı lmış  tüketici fiyatlar ı  endeksindeki 
(HICP:Harmonized Index of Consumer Prices) art ışı n %2'nin alt ında seyretmesine 
bağ lanmış  ve fiyat istikrar ın ın orta vadede sürmesi planlanm ış tır. 9°  AB'de 1996 y ı lı  baz 
alınarak hesaplanm ış  2000, 2001, 2002, 2003 ve 2004 y ı llarına ait uyumla ş tırı lmış  
tüketici fiyatlar ı  artışı  sıras ıyla %2.1,%2.3,%2.3 , %2.1, %2.1 olarak gerçekle şmiş tir. 9 ı 

 Birlik, tam anlamıyla AMB'nin belirledi ğ i oranlar ı  sağ layamam ış  gibi gözükse de, 
bugüne kadar elde edilen veriler sonuçlar ın hedeflenenden çok da uzak olmad ığı nı  
gösteriyor. 

90  Suat Oktar, Euro Bölgesinin Para Politikas ı : Strateji ve Araçlar, Marmara Journal of 
European Studies, Cilt 10, Say ı -1, 2002, s.84. 
91  "ECB Monthly Bulletin", Eylül 2005, <http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200509en.pdf>, 
s.43, (01.10.2005). 



EURO'NUN ULUSLAR ARASI ROLÜ 	 159 

AMB Parasal büyüklük olarak, uzun dönemde fiyat istikrar ın' yans ı tmalar ından 
dolay ı  M3*  gibi geniş  tan ımlı  bir para arz ı  önermi ş  ve bu büyüklük için de y ı llık %4.5 
referans değ eri olarak belirlenmi ş tir. 922001 ve 2002 y ı llarında Euro bölgesi M3 para 
arz ı  %7,6 ve %6,8 2004 y ı lında ise %6,1 olarak belirlenmi ş tir. 9' 

Euro, 1999 yı lında yürürlüğ e girdiğ inden beri, ABD doları  karşı sında dalgal ı  bir 
seyir izlemiş tir. 01.01.99'da 1.1789 ABD dolan kuru üzerinden tedavüle giren Euro, 
sonras ında ise sürekli değ er kaybederek 26 Ekim 2000 günü 83 sente kadar gerilemi ş  
ve yürürlüğ e girmesini takip eden üç y ı lda da asimetrik bir görüntü sergilemi ş tir. Euro 
yürürlüğ e giri ş inden sonra ilk kez 83 sente inince AMB 2.2 milyar dolarl ık döviz 
rezervini Euro ile de ğ i ş tirme karar ı  almış  fakat Euro'nun kredibilitesi aç ı sından 
piyasaya müdahale ettiğ ini kabul etmemi ş tir. 94Bu karar,spekülatörleri k ısa bir süre 
içinde Euro almaya özendirdiyse de, Euro'nun de ğ er kazanmas ı  için çok da yeterli 
olmamış tır.22 Eylül 1999'da G-7 ülkelerinin sürpriz müdahalesiyle Euro 90 sentin 
üzerine ç ıkmış tı r. 95  G-7 müdahalesi piyasalar ı  haz ırlıksız yakalad ığı  için bir süre 
baş arı lı  oldu gibi gözükse de, çok kal ı c ı  olmamış tır. ABD dolar ı  1990'l ı  yı lların 
ortalar ından yak ın geçmi şe dek Avrupa para birimleri kar şı sında yükselen bir grafik 
izlemiş tir.Euro'nun Amerikan dolar ı  karşı s ında değ er kazanamamas ı  temel nedeni, 
Amerika'n ın güçlü ekonomik performans ı  ve güçlü dolar ın yanı sıra, yüksek faiz 
getirisine sahip hisse senedi ve tahvillerin çekici bulunmas ı  nedeniyle Amerika'ya uzun 
dönemli sermaye kaç ışı yd ı . Zira 2002 y ı lında ABD'de faiz oranlan en yüksek 
seviyesine ula şmış tı . 96Merill Lynch'e göre Euro'nun yürürlüğe girdiğ i 1999 yı lından 
2000 y ı lı  sonuna kadar Amerika'ya 261 milyar dolar yani Euro bölgesi GSY İH'sinin 
%4'ünden fazla sermaye ak ışı  olmuş tur.' 

2001 yı lının ilk çeyreğ inde Euro Bölgesinde hükümetler, büyümeyi art ırmak 
amac ıyla çeş itli yap ısal reform yapma karar ı  aldıysa da, bölgenin dünya çapmdaki 
ekonomik yavaş lamadan etkilenmemesi mümkün olmamış tır. Almanya'da güven 
endekslerinin dü şük ç ıkmas ı  ve Euro Bölgesi sanayi üretiminin dü şmesi, global 
ekonominin yavaş lamas ı  ile birlikte, Euro Bölgesi ekonomisinin de yava ş layacağı nın 
bir göstergesi olmu ş tur. 

2001 yı lının ikinci yarı sında ABD ekonomisindeki daralma eğ ilimleri, Eylül 
ayındaki terörist sald ırı sının da etkisiyle, göreceli olarak daha iyi bir konjonktür içinde 
görünen Euro bölgesinin Euro/dolar paritesini olumlu yönde etkileyerek Euro'yu 90 

*M3:M1 (dola şı mdaki para,gecelik mevduat), M2-M1 (iki y ı la kadar vadeli mevduat, 3 aya kadar 
çekilebilen ihbarl ı  mevduat), M3-M2 (Para piyasas ı  fon paylar ı , iki y ı l vade ile ihraç edilmi ş  
borçlanma varl ıkları ). 
92  Oktar, op cit., s.85. 
93  European Economy, European Commission Dirocterate-General for Economic and Financial 
Affairs, Say ı  6, 2003, s.489; ECB Monthly Bulletin, Eylül 2005, op cit., s.43 
94  Tony Barber, "ECB Makes Clear It is Ready to Support Euro in the Markets", Financial 
Times, 15 Eylül 2000, s.l. 
95  Gökdere, 2000, op cit., s.1266. 
96  Töre, op cit., 2001, s.72. 
97  "Gambling the Mighty Greenback", The Economist, 30 Eylül 2000, s.100. 
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sente kadar yükseltse de, 98 11 Eylül sald ırı larının etkisinin geçmesiyle Euro 2001 y ı l ını  
düşüş le kapatm ış t ır. 99  

ABD, 2001 y ı lın ı  rekor bir cari i ş lemler aç ığı  ile kapatm ış tır. Son y ı llarda dolar 
cinsinden ifade edilen aktiflerin çok yüksek getirilen, ABD'ye gitgide daha fazla 
sermaye çekmeye ba ş lamış tı . Bu geli ş im dolar değ erini yükselterek yabanc ı  para 
cinsinden ifade edilen getirilen yükseltmi ş  ve bir tür kendi-kendini besleyen geli şmeye 
yol açmış tı . 'Yat ırımların azalan verimler yasas ı ' devreye girmeye ba ş ladığı ndan bu 
sermaye giri ş lerinin ayn ı  hacimde sürmesi olas ı  görülmemektedir. Sonuç olarak; büyük 
cari i ş lemler aç ıklar ın ın, eş değ er sermaye çekememesinden dolay ı , dolar, düşme 
trendine 

2002 y ı lının ilk çeyreğ inde Euro alan ındaki imalat sektörünün toparlanmas ıyla 
Euro, dolar ve sterlin kar şı s ında bir miktar de ğ er kazanm ış tır. Euro'nun dolar kar şı s ında 
değer kazanmas ı  Nisan, May ı s ve Haziran aylar ında da sürmüş tür. Fakat, Euro'nun 
yükselmesinin nedeni, bu paraya duyulan güvenin artmas ından çok, yat ırımc ı ların ABD 
ekonomisi ve ş irketlerin performans ı  haldunda duyduklar ı  endişelerin bir yans ımas ı dır. 
Eylül ayın ın ilk iki haftas ında 11 Eylül olaylar ının birinci y ı ldönümü ve Irak'a kar şı  
saldırı  ihtimaline bağ l ı  olarak ABD dolar ı  Euro karşı s ında değ er kazansa da Amerikan 
ekonomisinde büyümeye ili şkin geleceğ e yönelik belirsizlikler ile sanayi üretim ve 
işgücü piyasas ı  verilerinin beklentilerin alt ında ç ıkmas ıyla, ABD doları  Euro karşı s ında 
değ er kaybederek 9 Ekim 2002'de 0.98 ABD dolar ı  üzerinden i ş lem görmüş tür. 

Tedavüle ç ıktığı  günden sonra ilk iki y ı l boyunca dolar kar şı sında %25 değ er 
kaybeden Euro, 1°1  Temmuz 2002'de Şubat 2000'den bu yana ilk defa 1$' ın üzerine 
ç ıktı . Bu yükseli ş in Euro'ya duyulan iyimserlikten ziyade, dolar ın zay ıflama sürecine 
girdiğ inin i ş areti olarak yorumlanm ış t ır. Dolar ın Nisan ay ında baş layan düşüşü, dış  
ticaret aç ığı  riskiyle kar şı  karşı ya kalan, Japon hükümetinin piyasadan dolar almas ıyla 
dolar yavaş lama sürecine girmi ş tir. 102 

 

J.Stiglitz'e göre her ne kadar hükümet müdahalesi döviz k ıı rlarını  kısa vadede 
etkilere de uzun vadede önemli olan piyasan ın temel göstergeleridir. 103  Birçok iktisatç ı , 
Euro bölgesi siyasetçilerinin de belirtti ğ i gibi Euro'nun yakın zamanda yükseli ş inin bir 
sürpriz olmad ığı , paralar ın uzun süreli döviz kuru de ğ erlerinin büyük sapmalann 
ard ından,önemli bir yap ı sal değ i ş iklik olmadığı  sürece, uzun dönemdeki ortalama 
değ erine dönme e ğ ilimine gireceğ i görüşündeler.' 

27 Aral ık 2002 Reuters'in internet sitesinde yay ınlanan habere göre; Dolar Euro 
kar şı s ında son üç y ı lın, İ sviçre frank ı  karşı s ında da son dört y ı lın en dü şük seviyesine 

98  Gökdere, 2000, op cit., s.1267 
TCMB Euro Bölgesi İzleme Raporu, Aral ık 2001, op cit., s.4 

loo "Dolar's Decline", Financial Times, 24.05.2002, s.12 
1°1  TCMB Euro Bölgesi İzleme Raporu, Aral ık 2000, op cit., 
102 "Dollar Hits Parity With Euro Amid Shares Slide", Financial Times, 16 Temmuz 2002, s.1 
1°3  Joseph. E.Stiglitz, "Güçlü" Dolar ın Zay ı fl ığı , Ekonomik Forum, TOBB Yay ı nlar ı , Temmuz 
2002, s:8-9 
1°4  Jeffrey Sachs , "iktisadi Gerçekler", Ekonomik Forum, TOBB Yay ı nlar ı , Temmuz 2002, s.11 
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gerilemi ş , sürekli gündemde olan Irak Sava şı  bu düş ü ş te önemli rol oynam ış tır. Ayrı ca, 
Avrupal ı  ekonomist Julian Jessop'a göre, Amerikal ı ların savaş  korkusuyla paralar ını  
ellerinde tutmas ı  kendi para birimlerine cari i ş lem aç ığı yla cezaland ınnas ına yol 
amor." I°5  Bu değ erlendirmelere göre, Euro'nun 2002 y ı lın ı  nas ı l yükseliş le kapattığı , 
Euro Bölgesinin gücünden ziyade, d ış  piyasalardaki geli şmeler ve dünya siyasetiyle 
aç ıklanmaktad ır. 

2003 ba şı nda dünya da ya ş anan gerginlik ve Amerikan ekonomisinin kamu 
maliyesi ve cari i ş lemler dengesinde ya şanan olumsuz görünümüyle Euro Amerikan 
doları  karşı sında Mart ay ın ın ikinci yar ı sına kadar de ğer kazanmış tır.Hatta 2002 
ortas ında olduğu gibi, dış  ticaret aç ığı  riskiyle karşı laşan Japon hükümeti piyasadan 
dolar aldığı n ı  belirtmiş tir Mart ay ı  başı nda baş layan Irak Sava şı yla birlikte düş en petrol 
fiyatlar ı  doların Euro karşı sında değ er kazanmas ıyla dalgalanmalar ya şayan döviz 
piyasalar ında, Amerikan cari i ş lemler aç ıkların ın sürekliliğ ini korumas ı  ve düşük üretim 
seviyesinin gözlenmesiyle, Euro de ğ er kazanmaya devam etmi ş tir 2003'ün ikinci 
çeyreğ inden itibaren ABD baş layan toparlanma döviz kurunu da etkilemi ş , Euro 
karşı sında değ er kazanm ış tır. Eylül ay ında Euro, 1,08 dolardan iş lem görmü ş tür. Eylül 
ayı  sonunda ABD i şgücü piyasalar ındaki verilerin yay ınlanmas ına bağ lı  olarak, Euro 
değer kazanmaya devam etmi ş , Ekim ayında 1,17 dolar seviyesinden i ş lem 
görmüş tür.ABD'nin artan cari i ş lemler aç ığı nın yarattığı  bask ı nın devam etmesi ve terör 
olayları n ın etkisiyle dolar ın olumsuz gidi ş atı  2003 sonuna kadar devam etmi ş tir." 

90'l ı  yı llar boyunca "güçlü dolar politikas ı"izleyen ABD, yüksek cari i ş lemler 
açığı nı  yüksek faiz getirisine sahip yat ırım araçları  nedeniyle Amerika'ya uzun dönemli 
sermaye giri ş iyle dengeliyordu. Fakat 2002 y ı lında en yüksek düzeyine ula ş an faiz 
oranları , 2003 yı l ında %1,25'e kadar dü şmüş tür.Amerikan ekonomisinin içinde 
bulunduğu durgunluk, dünya ekonomisini de önemli oranda etkilemi ş tir. Zira 1995'den 
bu yana ABD ekonomisindeki büyüme oranlar ı  dünya ekonomisindeki toplam 
büyümenin yaklaşı k üçte ikisini olu ş turmaktad ır. Amerikan dolar ının 2003 yı lında 
değ er kaybetmesi dü şen tüketici talebinin ihracatla telafi edilmesine olanak tan ımış tır. 
Avrupa ekonomileri ise güçlenen Euro'yla ihracat oranlar ının düşme tehlikesiyle kar şı  
kar şı ya kalsalar da, dü ş en enflasyon oranlar ı  Avrupa Merkez Bankas ı 'nm faiz oranlar ını  
düşürmesine yardımc ı  olmuş tur. 107 

ABD ekonomisi, 2004'e olumlu sinyaller vererek girse de, 2004 ba şı nda dolar ın 
değ er kaybetmesi cari i ş lemler aç ığı  baskı sının devam etti ğ ini göstermi ş tir. Doların 
istikrars ız performans ının devam etmesinin, Mart ay ında dış  ticaret aç ığı n daha da 
arttığı nı  gösteren verilerin yay ınlanmas ı  ve tüketici güvenindeki azalmayla ilgili oldu ğu 
düşünülmektedir. Euro/dolar paritesi Haziran ay ında da fazla de ğ iş iklik 
göstermemi ş tir. 1°8  

Amerika'n ın 2004 yı lında cari i ş lemler aç ığı  gayrisafi milli has ı las ının %5'ine 
ulaş mış t ır.Amerika, bu aç ığı  ancak dünyaya yar ım trilyon dolar borçlanarak 

1°5  Natsuko Waki, 27 Aral ık 2002, <www.reuters.com >, ( 27 Aral ık 2002). 
1°6  TCMB Euro Bölgesi İzleme Raporlar', Ocak-Aral ık 2003, op cit. 
1°7  The Economist, "Downhill Dollar", 1 Ş ubat 2003, s.13-14. 
103 TCMB Euro Bölgesi İzleme Raporlan, (Ocak, Nisan, May ı s,Temmuz) 2004, op cit. 
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kapatabilecektir.Ancak, petrol fiyatlar ın ın sürekli art ış  trendine girmi ş  olmas ı  ve ABD 
ekonomisiyle ilgili göstergeler; özellikle 2004'ün ikinci çeyre ğ i itibariyle 600 milyar 
dolara ula şan cari i ş lemler aç ığı  ve ABD'ye olan sermaye ak ışı n ın son zamanlarda 
yavaş lamas ıyla, dolar, Euro karşı sında de ğ er kaybetmeye devam etmektedir. 1°9  

Bununla birlikte Amerikal ı  siyasetçilerin "güçlü dolar" propogandalar ı  yerini 
Amerikan doların ın özellikle Asya para birimleri kar şı s ında değ er kaybetmesi yönünde 
yer değ i ş tirmi ş tin II°Zira güçlü dolar, ihracat yapamayan ABD'nin cari i ş lemler aç ığı n ın 
devam etmesine ve buna bağ lı  olarak reel büyümenin olumsuz etkilenmesine sebep 
olacakt ır. 

2005 yı lının ilk çeyreğ inde, ABD ve Euro Bölgesi aras ında artan faiz farkl ı lıkları  
Euro'nun Dolar kar şı s ında düşüşe geçmesine sebep olmu ş tur. Nisan ay ında gelen 
olumsuz ekonomik göstergeler ve akabinde Anayasa tart ış malarının etkisiyle Euro 
düşmeye devam etmi ş tir.Ağustos ayı  itibariyle Euro/Dolar paritesi 1,22 seviyesine 
gerilese de, Amerikan Dolar ı  karşı s ında değ erini korumaya devam etmektedir.° ıı  

Euro'nun yürürlüğ e girdiğ i ilk üç y ı l değ er kaybetmesinin temel sebeplerinden 
biri de Amerikan ekonomisinin Euro alan ından çok daha iyi durumda olmas ıydı . 2002 
ve 2003 y ı lında durum değ i ş ti. Cari i ş lemler dengesini d ış arıdan gelen yüklü sermaye 
giriş iyle dengeleyen ABD, yat ırımların farkl ı  yerlere yönelmesiyle eski gücünü 
kaybetmeye ba ş lad ı . 

Büyük tart ış malarla yürürlü ğ e giren "Euro" ilk zamanlarda istikrars ız bir seyir 
izlese de Euro'nun de ğeri sürekli olarak dünya piyasalanndaki ve Amerikan 
ekonomisinde ortaya ç ıkan geli şmelerin etkisiyle 2003 y ı lından bu yana yükselen bir 
trend izlemiş tir. ABD dolar ı nın 2003 y ı lından beri istikrars ız seyir izlemesiyle ilgili 
olarak baş ta Krugman olmak üzere, birçok Amerikal ı  ekonomistler, Amerikan 
ekonomisinin önümüzdeki 30-40 y ı l için olumsuz bir tablo çizece ğ ini savunmaktalar. 
Ekonomistlerin kötümserli ğ inin en önemli nedeni ise vergi politikas ı  ve bütçe aç ıkları  
sorunu. Çünkü vergi indirimleri kamu aç ığı n ı  art ıran geleceğe yönelik taahhütler 
içermektedir. Ve her ş eyden önemlisi art ık Euro'nun varl ığı nın, doların gücünü 
geçerliliğ ini ve eskisi kadar rahat politika uygulamas ın ı  tehlikeye sokmakta oldu ğu 
düşünülüyor olmas ı , dolay ı sıyla, döviz kuru konusunda ABD dolar ı  ile ilgili soru 
iş aretlerinin artmas ının, Euro'nun bu konudaki rekabet gücünü art ırdığı n ı  söyleyebiliriz. 
Bununla birlikte, Euro Bölgesi, rekebet gücünü korumak amac ıyla, Asya ülkelerinin 
daha korumac ı  hareket etmelerinden dolay ı , ABD'nin cari aç ığı nın yarattığı  
dengesizliklerin düzeltilmesinde pay ına düşenden fazla sorumluk ta şı mak durumunda 
kalabilecektir. Bu bağ lamda, maliye politikalar ını  daha fazla s ık ı laş tırma şansı  olmayan 
Euro Bölgesi'nin, AMB'nin para politikalar ı  arac ı lığı yla büyümeyi ve iç talebi canl ı  
tutmas ı  gerekmektedir. 

I°9  "Euro/Dolar Paritesinde Ç ıkış  Sürecek", Referans Gazetesi, 26 Ekim 2004, s.5. 
110  "Something's got to Give", The World in 2004, The Economist , s.127. 
I ıı  ECB Monthly Bulletin, Eylül 2005, op cit., s.68. 



EURO'NUN ULUSLAR ARASI ROLÜ 	 163 

1.4. Bölge Ekonomisinin D ış a Aç ı klığı  Ve Dış  Ticaret Hacmi. 

Avrupa Birliğ i, dünyadaki en önemli ticaret bloklar ından biridir. ABD ve Euro 
bölgesinin dünya ticaretindeki paylar ın ı  karşı laş tırmak gerekirse; ABD'nin dünya 
ticaretindeki pay ı  Euro bölgesinden fazla olmakla birlikte, Euro bölgesi dünya 
ihracatındaki pay ı  ve ekonominin d ış a aç ıklık derecesi *  ile ABD'yi geride 
bırakmaktad ır. 2001 y ı lı  itibariyle dünya üretiminde %21'l ık bir paya sahip olan ABD, 
%16'l ık üretimiyle Euro bölgesinden öndedir. 112  Son geni ş lemeden sonra, on yeni 
ülkenin kat ı lımıyla Euro'nun d ış  ticaret pay ının aş amal ı  olarak daha da artmas ı  
beklenmektedir. 

Euro bölgesinin dünya ticaretindeki pay ına bakı ldığı nda etkili dış  ticaret ve 
kambiyo piyasas ına sahip olmas ı  gerekmektedir. Euro kendi bölgesinde kur riskini 
ortadan kald ırdığı  için, sın ır ticaretini ve rekabeti art ırarak ve i ş lem maliyetlerini büyük 
ölçüde azaltm ış tır. Dolay ı s ıyla Avrupa'daki i ş letmeler artan rekabet ortam ında özellikle 
fiyat ve ürün konusunda rekabet etmeye ba ş lamış lard ır. 

Dış  ticaret, Euro alan ı  için, diğ er geli ş mi ş  ülkelerle k ıyaslandığı nda büyük bir 
ekonomik öneme sahiptir. Euro alan ı  ihracatının GSYİH'ya oranı  %30, ABD'nin % 7, 
Japonya'n ın ise %10'dur. 

Geçtiğ imiz bir iki y ı l içerisinde dünya ekonomisinde ya şanan ekonomik 
durgunluğun etkisiyle, Euro bölgesinin belli ba ş lı  ekonomilerinde ya şanan talep 
yetersizliğ i, büyümenin en önemli aya ğı  olan dış  ticareti de, özellikle ihracat ın 
beklenenden dü şük seyretmesinden dolay ı , olumsuz etkilemektedir. Euro'nun 2003 
yı l ından itibaren dolar kar şı sında değer kazanmas ına rağmen, ihracat çok fazla olumsuz 
etkiyle kar şı laş mamış tır. Çünkü Euro alan ında ihraç ürünlerine olan talebin elastikiyeti 
ABD'ye oranla daha dü şüktür. Ihraç ürünlerine olan talebin elastikiyeti ne kadar 
düşükse, döviz kuru dalgalanmalar ının ihracat üzerindeki etkileri de o kadar azd ır. 
Euro'nun %2 değ erlenmesi, ilk y ı lın sonunda ihracat ı  %1,2 ikinci y ı lın sonunda ise 
%1,7 azaltmış tır ABD'de ise ayn ı  oranda döviz kuru de ğ erlenmesi, ilk y ı lın sonunda 
ihracatı  %1,3 ikinci y ı lın sonunda ise %3 azaltm ış tır 113  Bütün bu verilerin yan ı sıra, 
Euro bölgesi de dahil olmak üzere birçok piyasada hammadde, enerji gibi girdilerin 
ticareti dolar üzerinden yap ı ldığı  göz önünde bulundurulmal ıdır. Zira, bu kriterler 
doların k ı sa ve orta vadede dolar ın dünya ticaretinde belirleyici rolünün devam edece ğ i 
izlenimi vermektedir. 

Para biriminin uluslararas ı  ticari i ş lemlerin faturaland ırmas ında kullan ı lmas ı  hiç 
kuşkusuz para biriminin uluslararas ı  para olarak kabul edilmesinde önemli bir rol 
oynamaktad ır. Euro'nun önemli ticaret bloklar ıyla olan ili şkileri, uluslararas ı  ticari 
iş lemlerin faturaland ırı lmasında önemli bir pay ı  olduğunu göstermektedir.Japonya, 
ihraç mallar ın ı  Euro üzerinden faturaland ıran ülkeler içinde % 54'lük bir oranla en 
yüksek paya sahiptir. Japonya'y ı  % 36 ile Birle ş ik Krall ık takip etmektedir. Bu örnekler 

* (ithalat+ihracat/gsmh) 
112  Töre, 2001, op cit., s.69. 
113  TCMB Euro Bölgesi izleme Raporlar ı , Aral ık 2003, op cit., s.2. 
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bağ lam ında, Euro kullan ım ın ın ikili ticari ili şkilerde daha fazla olduğu dikkat 
çekmektedir. Bununla birlikte, Euro alan ıyla ikili ticari ili şkileri olan ülkelerin mallar ın 
ve hizmetlerin faturaland ır ı lmas ı ndaki Euro kullanma eğ ilimi göz ard ı  edilmemelidir. 
Örneğ in, son geni ş lemeyle birlikte, Euro alan ı nın ticari i ş lemlerde kullan ımı  coğ rafi 
olarak da yay ı lmaya devam etmektedir. Geni ş lemeden önce bile Euro alan ının bu 
ülkeler ile olan ihracat ı  ve bu ülkelerden olan ithalat ı  %60-%80'lerdeyken, 
geni ş lemeden sonra Euro alan ı , bu ülkelerin diğ er ticari ortaklar ıyla ticaret alan ını  daha 
da geniş letmi ş tir. (Tablo 7) 

Euro bölgesi ve ABD'nin d ış  ticaret rakamlar ı  kar şı laş tır ı ld ığı nda; bu verilerin 
uluslar aras ı  para birimi olma kriteri olarak, tek ba şı na çok da belirleyici olduğunu 
söylemek doğ ru olmaz. Bir başka deyi ş le, Euro bölgesi ve ABD'nin ticaret rakamlan 
aras ındaki küçük farkl ı lıklar, Euro ve Dolar' ın karşı laş tırmal ı  olarak uluslararas ı  
rollerinin belirlenmesinde fazla bir ş ey ifade etmeyecektir. 114  

SONUÇ 

Dünya ekonomisinin i ş leyi ş inde uluslararas ı  para önemli bir araçt ır. Paran ın 
uluslararas ı  iş lemlerde tasarruf arac ı , değ i ş im arac ı  ve değ er ölçüsü fonksiyonlar ını  
taşı mas ı , o paraya uluslararas ı  para niteliğ i kazand ırmaktad ır. 

Bu güne kadar olu ş an uluslararas ı  para sistemlerinin tarihçesine bak ı ldığı nda, en 
fazla üç para biriminin uluslararas ı  para birimi olarak birbirleriyle rekabet halinde 
olduğu dönemlerden oluş tuğu gözlemlenmi ş tir. 19.yüzyı ldan 1.Dünya Sava şma kadar, 
uluslararas ı  piyasalarda İngiliz Sterlini hakimiyetini sürdürmü ş tür. İki savaş  aras ı  
dönemde Sterlin, uluslararas ı  para olarak gücünü sürdürdüyse de, bu ancak 2.Dünya 
Savaşı  sonras ı  döneminin ilk y ı llarına kadar mümkün olmu ş tur. 115  Amerika, sava ş  
sonralarında ülkelerin içinde bulundu ğu zor dönemleri iyi değ erlendirerek Avrupa'ya 
yönelik Marshall Plan ı  ve Japonya'ya yönelik Dodge plan ı  ile ABD Dolarının gücünü 
pekiş tirmi ş tir. 116  2.Dünya Savaşı ndan bu yana ABD ekonomisi, dünya ekonomisine 
hakim olmuş  ve böylece ABD Dolar ı  da, gücünü muhafaza etmeyi ba şarmış tır. 

Uluslararas ı  para olarak, 1944 Bretton Woods Antla şmas ıyla baş layan doların 
hakimiyeti, 21.yüzy ı lın baş larına kadar rakipsiz olarak devam etmi ş tir. Dolar, 
günümüzde bir çok ülke de, ulusal para birimlerinden sonra en çok tercih edilen para 
birimi haline gelmi ş tir. 

Alman Markı , Japon Yeni ve İngiliz Sterlini uluslararas ı  para olarak i ş lem görseler 
de, 1944'den bu güne kadar, dolar ı  geriden takip etmi ş lerdir.1980'li y ı llarda ise, Alman 
Mark ı  ve Japon Yeni'nin kullan ımının artmas ıyla, uluslararas ı  para sisteminin üç 

114  Hartmann, Issing, op cit., s.10. 
115  Euro Papers, Number 46, "The Euro Area in the World Economy-develpoments in the First 
Three Years", Temmuz 2002, <http://europa.eu.int/comm/economy_f ı nance>, s.39, (05.May ı s 
2004). 
116  Nahit Töre, "Avrupa'da ve Dünyada Euro'lu Günler", Asomedya, Ankara, Aral ık 2001, s.68. 
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kutuplu bir para sistemine dönü ş eceğ i spekülasyonlar ı  ortaya ç ıksa da, Amerikan Dolar ı  
ve Alman Mark ı n ın hakim olduğu bir sistem olu şmuş tur. Fakat, Alman Merkez 
Bankas ı 'n ın enflasyona kar şı  korumac ı  politikas ıyla, para arz ı  kontrol alt ında tutulmuş  
ve Alman Mark ı , uzun y ı llar ABD dolar ının yanında ikinci para olarak kalm ış t ır. 1999 
y ı lında, Euro'nun doğuşuyla, ikinci bir para biriminin, ABD'nin dünya ticaretindeki 
pay ı n ın çok üstünde kullan ım oranına sahip olan Dolar'la rekabet edebilirli ğ i ve 
Dolar' ın gücüne eri şebilecek bir uluslararas ı  paran ın ortaya ç ıkabilme olas ı lığı  tekrar 
gündeme gelmi ş tir 

Euro'nun uluslararas ı  piyasalardaki tasarruf arac ı , değ iş im arac ı  ve değ er ölçüsü 
olma özelliklerine sahip olmas ı , bir başka deyi ş le uluslararas ı  paran ın temel özelliklerini 
taşı mas ı , (konvertibilite, geni ş  kullan ım alan ı , kredibilite ve güvenilirlik) Euro'nun 
uluslararas ı  para olmas ı  yönünde geleceğ i hakk ında bilgi verebilecektir. 

Dolar' ın ve Euro'nun uluslararas ı  piyasalardaki rolü; ait olduklar ı  bölgelerin, 
ekonomilerinin geni ş liğ i ve gücü, finansal piyasalar ı n ın derinliğ i ve entegrasyonu, döviz 
kuru istikrar ı  ve dış  ticaret hacimleri bak ımından incelenerek de ğ erlendirilebilecektir. 
Ekonomik büyüklük ve d ış  ticaret hacmi aç ı s ından Euro Bölgesi, ABD ile yakla şı k 
(Tablo 6) ayn ı  göstergelere sahip, ABD'den sonraki en büyük ikinci ekonomidir. 

Euro Bölgesini ABD'nin gerisinde b ırakan en önemli kriter, büyüme oranlar ı  
aras ındaki farkl ı lıklardır. Avrupa Para Sistemi'nin fiyat istikrar ı  sağ lama hedefi, 
AB'nin, ABD'ye oranla daha s ık ı  para ve maliye politikaları  uygulamaya 
yönlendirmekte, böylece kamu harcamalar ı , bütçe aç ığı  ve faiz oranlar ının Maastricht 
Kriterleri ile kontrol alt ına al ınmas ı , büyüme oranlar ında ki artışı  da s ınırlandırmaktad ır. 
Maliye politikalar ı  da, üye ülkeler, bütçe aç ıkları  ve kamu harcamalar ı  konusunda 
kriterleri a şmayacak şekilde düzenlenmi ş tir. Bu durum, ilgili kurumların, reel sektör ve 
finansal piyasalara yönelik politika yap ı c ı  tutumlarını  kı sıtlamaktad ır. 

Önemli bir konu da döviz piyasalarmda, ABD Dolar' ınm 2002 yı lından bu yana 
Euro karşı sındaki değ er kaybıdır. 1 Ocak 1999 y ı lında 1.17 baş langıç kurundan 
yürürlüğ e giren Euro, uzun süre dü şüş  trendine girse de, 2002 y ı lından beri ABD Doları  
karşı s ında %35 değ er kazanm ış tır. Döviz kurunun güçlenmesi sermaye hareketlerini, 
büyümeyi, enflasyon ve faiz oranlar ını  etkilemektedir. Örneğ in, 2001 yı lında Euro 
Bölgesi'nin gayrisafı  yurtiçi has ı las ı  ABD'nin GSYİH'smın %60' ı  kadardı . Euro'nun 
Dolar karşı sında değ er kazanmas ıyla bu oran %80'e ç ıkmış tır Fakat Dolar' ın değer 
kaybına rağmen; 2003 itibariyle ABD % 2,8 büyürken, Euro Alan ı  % 0,5`de kalmış tır. 
2005 y ı lının ilk çeyreğ inde, ABD ve Euro Bölgesi aras ında artan faiz farkl ı lıkları  
Euro'nun Dolar kar şı s ında düşüş e geçmesine sebep olmu ş , Nisan ay ında gelen 
olumsuz ekonomik göstergeler ve akabinde Anayasa tart ış malarının etkisiyle Euro 
düşmeye devam etmi ş tir. Ağustos ayı  itibariyle Euro/Dolar paritesi 1, 22 seviyesine 
gerilese de, Amerikan Dolan kar şı s ında değerini korumaya devam etmektedir. 

Euro Bölgesi'nde ise, k ısa vadede üreticiler, bu de ğ erlenmeden olumsuz 
etkilenecek gibi görünse de, uzun vadede etkili bir para politikas ıyla Euro Bölgesi 
ekonomisi avantaj sağ layabilecektir. Euro'nun de ğ erlenmesiyle, ticaret ko şullan 
geli şecek, tüketiciler, yerli mallarla ayn ı  fiyata yabanc ı  ürünleri de alabilecek, ürün 
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çe ş itliliğ i ve al ım gücü artacakt ır. Ayn ı  zamanda güirlü Euro, Avrupa'da ki siyasetçileri 
ve yetkili kurumlar ı  sanc ı l ı  da olsa çe ş itli reformlar yapmaya zorlayabilecektir. 

Sonuç olarak, AB ortak para birimi Euro ç ıktığı  ilk günden beri, Euro-Dolar 
paritesi yoğun tartış malara sebep olmu ş tur. Bu konuyla ilgili olarak çok farkl ı  görüş ler 
ortaya ç ıkmış tır. Baz ı  Avrupal ı  ve ABD'li ekonomistler, Euro'nun rolünün zamanla 
artacağı , Dolar' ın hakim konumunun sona erece ğ i görüşünü savunurken, baz ı ları  da 
Dolar' ın uluslararas ı  para olarak yerini herhangi ba şka bir paran ın almas ının mümkün 
olmadığı n ı  savunmaktad ır. Çoğunluğu ABDli olan ekonomistler, Dolar' ın değer 
kayb ına rağmen, önümüzdeki yirmi y ı lda da dünya rezervlerindeki üstünlü ğünü 
korumaya devam edece ğ ini öne sürmektedirler. ABD'li ekonomistlerden Bergsten ise, 
Euro'nun uluslararas ı  piyasalarda Dolar' ın ciddi rakibi haline gelmesinin kaç ını lmaz 
olduğunu belirtirken, optimal para alan ı  teorisinin kurucular ından R.Mundell da 
ABD'nin artan cari aç ıklarının, Dolar' ın güvenirliğ ini olumsuz etkilediğ ini, uzun 
vadede Euro ile uluslararas ı  para sisteminde dengelerin de ğ iş eceğ ini ileri sürmektedir. 

Tüm bu veriler ışığı nda, Euro'nun uluslar aras ı  para olarak Dolar kadar öneme 
sahip olabilmesinin, öncelikle AB ekonomisinin performans ına bağ lı  olduğunu 
söylenebilir. Ekonomik entegrasyon alan ında önemli gelişmeler kaydeden AB 
ekonomisinin istikranm korumas ı , finansal piyasalar ının bütünleşmeye devam etmesi 
Euro'nun gelece ğ i aç ı s ından büyük önem ta şı maktad ır. Euro'nun Dolar' ı  geride 
bırakmas ı  veya onun kadar uluslararas ı  para olarak önem kazanmas ı , uluslararas ı  para 
sisteminin yeniden şekillenmesi anlam ına gelecektir. Bu sürecin olu şmas ı  da önemli 
ekonomik ve politik değ iş imleri gerektirece ğ inden, Dolar' ın uluslararas ı  rolünün devam 
edeceğ i söylenebilir. 


