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Abstract: In this paper, the synchronization of business cycles
between 1987-2002 years based on main economic indicators
(long-term  interest rate, exchange rate, inflation,
unemployment rate, GDP growth rate, current account
balance (%GDP), deficit (% of GDP) and debt (% of GDP)),
in Eurozone Countries, are examined. In order to EMU,
before the entry various synchronization criteria are need to be
Sullfilled by candidate countries. In the first part the path to
Euro is considered. After that Euro is analyzed by the strength,
weakness, opportunities, and threats (SWOT) analysis.
Following the literature research section which directs the
methodology and scope of the data acquired comparative
business cycles analysis of Eurozone countries is performed.
Although the level of synchronization in macroeconomic
indicators of countries is high in this period, we observed that
the lengths of wave are different from each other. Also, we
observed that those wave lengths get close to each other and
shrink after the inception of EMU.
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PARASAL BIRLIK SURECINDE KONJONKTUR
DALGALANMALARININ UYUMLASTIRILMASI

Ozet: Bu caligmada, temel ekonomik gistergeler(uzun dénem
faiz oram, doviz kuru, enflasyon oram, issizilik orani, biiyiime
orani, cari islemler dengesi (GSYIH’min % olarak), borg
(GSYIH’min % olarak) ve actk (GSYIH’mn % olarak))
temelinde 1987-2002 yillart arasinda Eurozone’daki iilkelerin
konjonktiir dalgalanmalarinin senkronizasyonu
incelenmektedir. EMU’ya girmeden odnce adaylarin cesitli
uyumlastirmast kriterlerini yerine getirmesi gerekir. Birinci
kisimda, Euro’nun etaplar: incelenmektedir.Takip eden
kistmda, Euro’nun giiclii yanlari, zayyfliklar, firsatlar ve
tehlikeler  (SWOT)  analizi  yapdnustr.  Calismanin
metodolojisiyle dogrudan alakal: literatiir aragtirmalarinin yer
aldig kismu takiben elde edilen verilerle Eurozone iilkelerinin
konjonktiir dalgalanmalarinin  karsilastirmast  yapdnugstir.
Ulkelerin bu dénemdeki makroekonomik gostergelerinde es
zamanhilik diizeyinin yiiksek olmasina karsin, dalga boylariun
birbirlerine gove farkliiklar arz ettigi goviilmiistiir. Ayrica
calismada EMU’nun piyasa giris tarihi ile baraber bu dalga
boylaruun  birbirlerine  daha  ¢ok  yakinlasur  ve
dalgalanmalarin boylaruuin ise daha kiicildiigii sonucuna
varimgtr.

Anahtar Kelimeler: SWOT Analizi, Avrupa Merkez Bankast,
Tek Avrupa Hareketi, Uyumlastirma,
Konjonktiir Dalgalanmalari, Maastricht

Anlasmas

I GIRIS

Bu ¢alismada, Avrupa Para Birligi (EMU)’ne tiye
olup, Euro’yu ortak para birimi olarak kabul eden
Eurozone iilkelerinin 1987 yilindaki tek Avrupa
Hareketi’'nden 1999’da bu bélgede Euro’nun tedaviile
girmesine kadar gegen donemde makroekonomik
gostergeleri uyumlastirma c¢abalar1 ve bundaki basarilar
degerlendirilmektedir. Caligmada, uyumlagtirmamn en
onemli gostergesinin temel makroekonomik
gostergelerdeki dalgalanmalarin birbirleriyle dénemsel
uyumu ve giderek daha istikrarli bir gériinimii oldugu
temel Ongoriisiiyle hareket edilmektedir. Donemsel-
istatistiksel  kargilagtirma  temelinde  yapilan  bu
incelemede, 1 Ocak 1999 yih itibariyla Eurozone iginde
yer alan 12 iiye iilkenin 1987-2002 yillarina ait kisibagina
reel GSIYH, biiyiime oranlan, déviz kuru, enflasyon,
kamu borglariun GSYIH igindeki pay, biitce aciklarmin
GSYIH icindeki payt ve uzun dénem faiz oranlan

secilmistir. Bu gostergelerin segilmesinin sebepleri ise bir
parasal birlife gecis i¢in getirilen kriterler ve bu konuya
iliskin  yapilous  ¢alismalarda  kullamilan  temel
makroekonomik gosterge olarak bu degiskenlerin sec¢ilmis
olmasidrr. Caligmada doénem olarak 1987-2002 yilim
secilmistir. Bunun sebebi, 1987 yilmm Tek Avrupa
Hareketi’yle Avrupa Para Birligi (EMU) olarak bilinen
parasal birlik ve tek Avrupa pazari olusumunun baslangic
tarihi olmasidir. Euro’nun gegerli para oldugu 1 ocak
1999 olmasi, 12. iiye olarak Yunanistan’in 2001 yilinda
birlige dahil edilmesi, ve parasal birlige iiye 12 tlkenin
bir yillik dénemdeki uyumu gostermek amacryla ¢alisma
2002 yiliyla sinirlandirilmigtie. Calismada son genigleme
dénemindeki 10 yeni iilke c¢aliymada gbz6niine
almmamugtir.

Caliymada ilk olarak parasal birlik ve EMU
oncesinde Avrupa’da girigilen parasal birliklere iligkin
tanitim amach kisa bilgi verilmektedir. Aymi bashk
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altinda 1998 EMU’ya giris siirecine kadar Avrupa Birligi
ve parasal birlige iliskin tarihsel gelisim siireci
anahatlariyla ifade edilmektedir. Yine aym kisimda
Euro’ya gegisin asamalar1 ve bu asamalarda iiye iilkelerin
yapmas: gerekenler ve konudaki diizenlemeler bir tablo
yardimiyla 6zetlenmektedir. Calismamn tiglincii kismnda
istatistiksel grafiklerde kullanacak olan makroekonomik
gostergelerin tayin edilmesinde yol gsterici ¢aligmalarin
yer aldigr literatiir calismalarma ve bu ¢alismalarn
ozetlendigi bir tabloya yer verilmektedir. Caligmamn
dérdiincii kismunda Euronun birlige tiye tilkeler agismndan
olumlu ve olumsuz yanlarinin i¢ ve dis etkiler temelinde
aciklamaya yonelik SWOT analizi yapilmaktadir. Besinci
baslik altinda ise, parasal birlige girecek olan iilkelerde
segilmis  makroekonomik  gostergeler  yardimuyla
ekonomik dalgalanmalarin uyumlulugu analiz
edilmektedir. Bu analizde 1987-2002 willar1 aras1 veriler
baz alarak, bu iilkelerdeki biiyiime oranlari, déviz kuru,
enflasyon, igsizlik orami, kamu borclarmn GSYIH
icindeki payi, biitce agiklarinin GSYIH, cari islemler
dengesi’nin GSYIH igindeki pay: ve uzun dénem faiz
oranlarint  gdsteren grafiklere yer verilmistir. Son
bolimde ise grafiklerin yansittiklari ve daha ©nceki
¢aligmalarin bulgular1 ¢ergevesinde bir degerlendirme
yapimigtir.

PARASAL BIRLIK
VE EURO’YA GECIS

II.  AVRUPA’DA
DENEMELERI{
SURECI

Euro 1 Ocak 1999°da Eurozone’da yiiriiliige
girmigtir. Bu ¢alismada, Eurozone, parasal birlige tiye 12
tiye tilkeyi tanimlamaktadir. 2005 tarihi itibariyla Avrupa
Birligi'ne tiye sayis1 25°dir. Birlige en son 2004 yilinda
10 yeni iilke (Giiney Kibris Rum Kesimi, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya,
Malta, Polonya, Slovakya ve Slovenya) katilmistir. 1
Ocak 1999 tarihinde birlige iiye 15 iilkeden 11’1
tarafindan euro, ortak para birimi olarak yiiriiriiige
girmistir.(Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya,
Fransa, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya ve
Portekiz). Ingiltere, Isve¢ ve Danimarka para birligine
katilmamay: tercih ederken, Yunanistan ortak para
birimine ge¢is doneminde Maastrich kriterlerini yerine
getirmedigi i¢in parasal birlige alinmamustir. Ancak 2001
yilinda bu kriterleri yerine getirmeyi bagarabildigi igin
Euroya gecmigtir. Euronun yiirtirliige girmesiyle tarihte
ilk kez birden fazla bagimsiz devlet, goniillii olarak kendi
para birimlerini vazgegerek, bolgesel ortak bir para
birimini kullanmaya baslamistir. Euro’ya gecis Ikinci
Diinya Savasi’ndan bu giine gerceklesen iktisadi olaylar
icinde en Onemli parasal gelismelerden biri olarak
nitelendirilmektedir [1].

Avrupa siyasi ve ekonomik tarihinde Avrupa Para
Birligi (EMU) ilk parasal birlik olusturma girigimi
degildir. Avrupa’da daha once de ortak para birimi
distincesi ¢esitli sekillerde ileri siiriilmiis, bu diisiince
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basarili veya bagarisiz da olsa uygulama sans:
yakalamstir. 1800°lii yillarda Alman eyaletleri arasinda
ortak para birimi olarak kabul edilen Reich Mark [2],
Isvigre Kantonlar: arasinda kabul edilen isvigre frangi, her
tilkenin kendi parasini kullanmasma karsm; ortak para
birimlerinin tiye iilkede de gecerli kilinmasiyla
olusturulan Belcika-Liiksemburg parasal birligi, daha
sonralan Belgika, Isvigre, Yunanistan ve Bulgaristan’m
katilimiyla 1865°te olusan Latin para birligi; Isveg,
Norveg ve Danimarka’nm katilimiyla olusan Iskandinav
para birligi girisimleri ortak para birimi diisiincelerinin
uygulamaya yansinug Srnekleridir [3]. Ancak bu parasal
birlik ¢abalar1 ¢esitli siyasi ve ekonomik nedenlerden
dolay1 basarnisizlifa ugranustir.

Avrupa Para Birligi (EMU) olusturma cabalarmi
sosyal, politik, ekonomik, kiiltiirel ve tarihsel pek ¢ok
farkli nedenle agiklamak miimkiindiir [4]. Ancak bu
olasilikl: agiklamalara bu ¢alismada yer verilmemektedir.
Ancak EMU’ya iliskin kesin olan nokta; bu yondeki
gayretlerin 1947 yilinda Avrupa Ekonomik Konseyi’nin
kuruldugu giinden bu yana devamblik arz eden bir
diislincenin ve siirecin {irtinii oldugudur. 1952°de savas
araglar iiretiminde kritik 6neme sahip iki girdinin (demir
ve celik) iiye iilkeler arasinda karsilikli kontrol altinda
tutulmasimt .saglamak amaciyla olusturulan Avrupa
Koémiir ve Celik Toplulugu (ECSC), bir ortak pazarin
habercisi olmasina karsin; bu olusumun, 1957°de Roma
Anlagmasiyla ve alti kurucu iiyeyle Avrupa Ekonomik
Toplulugu (EEC) bigimine déniismesi, Avrupa’daki ortak
pazarin bir kimlik kazanmasini saglanustir. Bunun
ardindan Avrupa Birligi olusturulmus ve olusum hizh bir
biiyiimeyle gliclenmistir [3]. Diger bir ifadeyle EMU nun
tohumlart Jean Monnet ve digerlerinin gelecekte
Avrupa’yr savaglardan korunmak i¢in Avrupa Birlesik
Devletlerini kurmayr hayal ettikleri Ikinci Diinya
Savagi’ndan hemen sonraki yillarda atibmgtir [5].

1960’11 yillarda Avrupa Toplulugu (EC) iilkeleri
bazi onemli degisiklilerden dolay:r parasal entegrasyonu
ciddi sekilde diisiinmeye itmistir,. Bu 6nemli
degisikliklerin  ilki, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'nin &demeler bilangosu agiklarimin biiyiimesi
nedeniyle ABD dolarma olan giivenin azalmast ve bunun
sonucu olarak déviz kuru istikrarindaki olasi istikrarsizlik
tehlikesidir. fkinci olarak giimriik birligi olusturma
yonindeki hizhh birlik siireci ve EC ortak tanim
politikasinin olusturulma gayretinin bir 6nkosulu olarak
EC ityeleri arasmda doviz kuru istikrarimin artan énemidir
[6]. Aralik 1969 The Hague zirvesinde EC’nin ilk sekiz
iilkesi  Avrupa Birligi (EU)Ynin  olusturulmasi
diistincesiyle meydana gelen bu degisimlere yamt
vermistir. Lilksemburg Bagbakam Pierre Werner, bu
diisiincenin detaylarim belirlemek i¢in olugturulan grubun
bagkani olarak atanmustir. Bu gelisme; EEC déneminde
meydana gelen 6nemli gelismelerden biri olup, 1970’ler
boyunca Avrupa’da ekonomik ve parasal birlik
konusundaki ilk plan olarak kabul edilen “Werner
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Raporu”nun hayata gegirilme siirecinin de baslangicidir.
Werner Raporu 1980°le birlikte Avrupa’da ekonomik ve
parasal birligin saglanmasii teklif etmektedir [7] . Bu
temel hedefin yanm da rapor, bu hedefe ulasmak icin
agsamalandirilous  bir  yaklagimla para ve maliye
politikalarmin koordinasyonu ve yakmlastirilmasi ile EC
tilkeleri arasindaki déviz kuru dalgalanmalarmi azaltmay:
icermektedir [8]. Werner Plani’min hayatta kalabilmesi
icin en Snemli unsurlardan biri %+2,25 veya %-2,25
sinirlarina sahip bir band iginde EC iiye paralar arasinda
doviz  kurlarim  smurlandiran  fiineldeki  yilan
diizenlemesiydi. Ancak 1970’li yillarda diinya ekonomik
yapisinda meydana sorunlar bu plamn uygulama sansm
ortadan kaldumustr., Bu dénemde Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii, 74 ve 79 petrol krizleri, 1980’lerde
Avrupa’da yasanan resesyon bu gecikmenin en Gnemli
nedenleridir. Bu gelismelere paralel olarak, bu dar band
icinde zayof paralarla hareket etmenin yarattig: sorunlar
nedeniyle Fransa, Irlanda, Italya ve Ingiltere yilan
anlasmasindan ayrilmiglardir [9]. Ancak bu dénemde
yasanan olumlu gelismeler énce parasal ardindan siyasal
birliktelige iliskin beklentileri canli tutmustur. Bu yéndeki
en onemli gelismelerden biri 1979°da Avrupa Para
Sistemi’nin (EMS) kurulmasidir. EMS birlige iiye iilkeler
arasindaki déviz kuru istikrarim saglamak, Avrupa para
birimi (ECU) ve Avrupa Para Isbirligi Fonu (EMCF)
olusturma unsurlarmi igermektedir [10]. EMS’nin 10
yillik uygulamadaki basarist 1987°de Tek Avrupa
Hareketi’'nin (SEA) hayata gecirilmesine olanak
saglamugtir. SEA, Avrupa Para Birligi (EMU) ve tek
Avrupa pazari i¢in yol agmigtir.

Parasal ve ekonomik birlikteligin olusturulmasi
konusundaki bir bagka 6nemli gelisme de “Ceccini
Raporu”dur. Tek bir rapor olarak yaymlanmasima ragmen,
Ceccini Raporu, tek piyasamin ozelliklerini belirten 13
ayr1  ekonomik raporun 6zetlei ve sonuglarmi
icermektedir. Rapor tek piyasanin tarife disi engellerin
kaldirlmasi, olgek ekonomileri ve x-etkinsizligi gibi
mikroekonomik faydalarrm ve arz yonli soklar ve
bunlarin GSYIH iizerindeki etkisi, enflasyon oranlar,
igsizlik ve fdretim gibi makroekonomik faydalarim
belirtmektedir  [10]. 1990’larin  baginda, Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birliginin temeli olusturulmus; 7
Subat 1992°de imzalanan ve 1 Kasim 1993’te yiiriirliige
giren Maastricht Anlagmasi’nda gecis etaplar ve kriteler
belirtilmistir [11].

Avrupa Para Enstitiisii (EMI) de 1 Ocak 1994’de
Avrupa Merkez Bankasiuin kurallarmi ve altyapismm
olusturmak igin Frankfurt’ta kurulmustur. Enstitii, EMU
i¢in yapilan hazirliklarin genel gézetiminden de sorumlu
tutulmugtur. Temelde Euro, Avrupa Birligi'ne iiye
iilkelerin ortak para (maliye degil) politikalan ve tek
parayla ekonomik ve parasal birli§i olusturmak icin
taabhiitte ~ bulunduklar1  Maastricht ~ Anlasmasi’nda
olusturulmustur [3]. Bu anlagmaya gore bir iilkenin ortak
para birimine gegebilmesi igin fiyat oram istikrari, déviz

kuru istikrari, faiz orami istikrari, kamu bor¢ oram ve
biitge ac1g1 gibi kriterleri yerine getirmesi gerekir.

Tablo.1. Euro’ya Gegis Etaplar

1. Etap On Hazirlik -1996-1998
Tim tye tlkeler kendi ekonomilerini Maastricht
kriterlerine uygun hale getirdi.

2.Etap EMU Yiiritrkige Girisi-1998

Avrupa Konseyi Devlet ve {Finans ve Bankacilik
Hiikiimet baskanlart 1 sektorlerinde

Ocak 1999°da Ekonomik  [uyumlastirma

ve Parasal birlige iiye caligmalarma devam
olacak ilk iiye iilkeleri edildi.

belirledi.

2-3 Mayis
1998

Avrupa Merkez Bankas1  |Isletmeler uyumlasma

oo birlestirilmis para gayretlerini

8: politikalanint belirlemek  jlizlandirmaya

™ i¢in kuruldu. zorlandilar.

§ Uye tilkeler arasmdaki

) ikili kurlar dncelikli

i olarak belirtildi.
3.Etap EMU’nun Efektif Baslangici

Euro 1 Ocak 1999°da
EMU’nun parasi olarak
saptandi.

Ekonomik aktérler
ulusal paralart ve euro
ile islem yapip yapmamzﬁ
konusunda serbest
olmakla

(Cok uluslu sirketlerin
cogu euro ile islem
yapmaya baglayacak ve
euroya gegiste
tiiketicileri
cesaretlendirecek.

Uye iilkelerin donisiin
oranlan 1 Ocak 1999°da
stirekli olarak sabitlendi.

Ulusal paralar euronun
ifadesi olarak varliklarina
devam ettiler.

Kay1th para olarak
euronun olabildigince
kullanimi arttirilacak.

Para, sermaye, doviz kuru
ve interbank piyasalari
euro’ya uyumlagstirildi.

Cogu Avrupal tiiketici
ulusal paralariyla alig
verige devam edecekti.

1 Ocak 1999’ dan 31 Aralik 2001 e kadar

'Yeni kamu borglar1 euro
cinsinden yapilacakti.

=
=
-
&8
g~}

Euro’ya Son Déniisiim

Euro bank notlarin ve
bozukluklarn fizikset
kullanimi 1 Ocak 2002°de
baslad.

Ulusal paralarin tiimii en
son 1 Temmuz 2002’ye
kadar tedaviilden ¢ekildi.

EMU’nun tiim iiyeleri
doniistimii tamamlamak
zorunda.

1 Temmuz 2002°den
sonra, tiim finansal
islemler ve varliklar
euro ile tanimlanmak
zorunda.

1 Ocak 2002-
1 Temmuz
2002°ye

Bu kriterlere gore, bir iilkenin enflasyon oram
Avrupa Birligi’ne (EU) iiye iilkelerden en iyi performansa
sahip ii¢ iilkenin ortalamasina eklenecek % 1.5 oranmi
gegmeyecek; bir yillik dénemi uzun dénem oranlar, en iyi
performansa sahip igiiniinkinin ortalamasma eklenecek
olan %2’lik orandan daha biiyiik olamayacaktir. Ayrica
birlige katilacak iilkeler son iki yilda Avrupa Para sistemi
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(EMS) nin doviz kuru mekanizmasmin normal
dalgalanma marjlar1 iginde doviz kurlarmi saglamali ve
AB iiye iilkelerine karsi paralarimi devaliie etmekten
kagmmahdirlar. Bunlara ek olarak, bir tilkenin kamu borg
oramt da GSYIH’nm %60’mi, biitge ac¢igi da % 3’lnii
asmamalidir [12]. Maasricht anlagmasi, tiim tiye iilkelerin
resmi rezervleri ydemeten ve tutan Avrupa Merkez
Bankas: Sistemi’nin (ESCB) olusturulmasim da
icermektedir. Bu yolla déviz kurlari sabitlenecek ve ECU
topluluk iginde bir paramn yerine getirmesi beklenen tiim
fonksiyonlar1 yerine getirecekti. Ayrica kuruldugunda,
EU’nun banknotlarmi basma hakkim elde edecek olan
Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)’nin kurulmast i¢in bir
hazirlikt [9].

2 Mayis 1998°de Briikse’de EU  devlet
baskanlarmin toplantisinda nihai olarak tek para planinda
uzlasmaya varilmmgtir. Ortak para birimi Euro’nun mali
yonetimi ise 1 Temmuz 1998’de Frankfurt’ta kurulan
ECB verilmistir. Buro para politikast Avrupa Merkez
Bankalar1 (ECB ve ECB biirolar olarak islev goren ulusal
merkez bankalar) tarafindan olusturulmaktadir. ECB, US
Federal Rezerv Bank’1 model alan politik olarak bagimsiz
yeni bir kurum olarak tammlanabilir. Banka sabit faiz
oram1 da dahil olmak iizere, Eurozone iilkelerinin parasal
politikalarm olugturmaya timiiyle yetkilidir [13]. ECB
Avrupa Birligi'ne iye diger iilkelerin para politikalari
iizerinde de onemli bir etkiye sahiptir [14].

Furo’nun resmi olarak kabulii ve yasal
diizenlemelerinin yapiimasindan sonra {igiincii etap Ocak
1999°da baslanus ve Euro, EMU i¢in resmi hesap birimi
olarak kabul edilmistir [15]. Bu tarihten itibaren
Eurozone’da yer alan iilkelerin para birimleri gelecek ii¢
yil yiirtirliikte kalacak; ancak bu tilkelerin para birimleri
ile euro arasmmda degistirilemez d6viz  kurlar
olusturulacaktr. Uye iilkelerin ulusal para birimleri ise 30
Haziran 2002’ye kadar alt para birimi olarak
kullamlacakti. Euroya gegisin son asamasmin basladigi
yani 1 Ocak 2002°de Euro banknot ve bozukluklari
yiiriirlige girmis ve ocak aym izleyen alti ay iginde
dolasimdaki tiim yerel para birimleri Euroya
déntistiridmistir [3].

II. LITERATURDEKI DIGER CALISMALAR

Eurozone’daki {ilkelerin ekonomik dalgalarmim
uyumlagtirtlmasina iligkin genis bir literatlir mevcuttur.
Calismada uyumlagma siirecinin gosterilmesi amaciyla
segilecek makroekonomik gostergelerin belirlenmesinde
yararlanilan galigmalar, konuya iliskin literatiir hakkinda
bilgi sunacak sekilde ozetlenmektedir. Tablo 2 bu
calismalar1 6zetlemek amaciyla hazirlanmustir. Literatiirde

konunun islenisinden ziyade, literatiirin tarihsel
perspektifini  de gostermek amaciyla galigmalarn
yaymnlanma ve yapilig tarihleri itibariyla galigmalarin

hareket noktalar), ahismada kullanilan degiskenler, analiz
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teknikleri ve somuglara bu tabloda yer verilmistir..
Furozone ve uyumlagma hareketlerinin basarisi ve olasi
sonuclarma iligkin ¢aliymalar euro takvimin ikinci
etabindan itibaren yoguniuk kazandigimi belirtmekte de
yarar vardir. Literatiir 6zet tablosunda yer alan galismalar
kaynakga da belirtilmistir.

IV. EURONUN SWOT AN ALIZI

Eurozone’a dahil olmak, EU katilime iilkeleri igin
pekeok fayda saplamaktadir. Ancak yaratilacak her
faydanin beraberinde bir takim riskleri de getirecegi,
ozellikle de bagmmsiz devletlerin bir arada olmasindan
kaynaklanan zayifliklar yaratilacag: da ortadadir [27]. Bu
kissmda Oncelikle parasal birligin - bdlge filkelere
kazandiracag giic (avantajli yonleri) ifade edilecektir.

Bu tir bir olusum ilk olarak, olusturulacak
Eurozone, teorik olarak ortak yazar anlayisimn daha iyi
islemesine olanak verecek ve tam ticaret serbestisi
yoluyla islem kolaylig1 saglayacaktir. EU’da ortak bir
para biriminin (tiim fonksiyonlartyla) olmamasi, AB’ye
iiye iilkeler arasmda insanlarin, mallarm, hizmetlerin ve
sermayenin serbest dolagimim 6ngdren ortak Pazar para
birimlerinin  birbirlerine  doniistiiriilmesinin  getirdigi
nispeten yiiksek iglem maliyetleri ve miibadele kuru
istikrarsizligma baglanan belirsizlikler sisteme bir takim
dezavantajlar sunmaktaydi. Bu da birlikteligin temel
amaglarma ulagmayr zorlamaktaydi. Euro’ya gegisle
birlikte bu tir islem maliyetleri ve belirsizlikler
giderilebilecektir [28]. ‘

Euro’ya gegisin bolge iilkelerine kazandiracag:
iiglincii fayda; bolgedeki biiyiimeyi arttiracagidir. Béylece
daha fazla insamin istthdam edilmesi miimkin hale
gelecek ve hanehalklarnm  yasam  standartlarim
geligtirilmis olacaktir. Euro’nun bunu {i¢ yolla bagaracagi
ileri siiriilmektedir [29];

i.  Buro iiye tilkeler arasindaki ticareti bozan para
birimi kargasasina bir son verecektir. Avrupa ilkelerinin
para birimleri arasinda gegmiste varolan istikrarsizlik
biiyiimeyi ve istihdarm engelleyebilmekteydi. Ulke
ekonomilerinde bunlara bagl olarak asag: ve yukari hatali
konjonktiirler meydana gelebilmekteydi.

ii. Euro ticari faaliyet maliyetini diigiirerck daha
fazla zenginlik saglayacaktir. Sirketler bir kag farkli para
birimiyle ugrasma masrafindan kurtulacaktir.
Maliyetlerdeki azahg sirketlerin daha rekabet¢i hale

gelmesine ve elde ettigi kazanglar1 miigterilerine
yansitmasina imkan verecektir.
iii. Kamu maliyesinin saglikli  bigimde

yonetilmesi daha diigiik ortalama faiz oranlariyla miimkiin
olabilecektir.Bu da yatmim, istihdam, borg alanlar ve
ipotekle ev alanlar i¢in avantaj saglayacaktir.
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Table.2. Secme Cahsmalar Ozet Tablosu

Arastirmact Incelenen Degiskenler Ulkeler Analiz
Periyod

Sonug

Avrupa Birligi’ne liye
12 ulke (1995 ‘deki
dérdiincti geniglemede
déneminde birlige
katan Avusturya, Isveg

EMS éncesi- EMS
sonrast yapisal
degisimi gostermeye
doniik tilkeler aras

Antonia Fatas

(1997) 1966-1992 | Istihdam Biiytime Orani

Konjonktiir
dalgalanmalarimin ulusal
bilesenlerin dolanimin:
artirmayacak ve bu nedenle
parasal birligin

ve Finlandiya harig) korelasyon Ezl]lyetlerlnm artacaktir
Niifus, 6zel tiiketim, fiyat
indeksi, emi hacmi Eurozone’a ilk tiye GARP
James L. Swofford CXS1, emisyon hacm, . - 4 (Genellestirilmis Euro alami bir ortak para
1988-1997 | quasi-para, Bench mark tilkeler (Liiksemburg VTN
(2000) . . . Agciklanmisg alan1 bigimi degildir [17].
faiz orani, mevduat faiz harig) . -
s Tercihler) Analizi
orant, déviz kuru
Parasal (uzun dénem faiz Parasal degigkenler
oranm, M1, M3...vb) ve - arasinda dalgalanmalar
. . Spektral analizi, .
Ulrich Fritsche ve parasal olmayan I . yiiksek uyumluluk
- . N . Eurozone’a ilk tiye Granger-nedensellik e
Felix Marklein 1986-1998 | gostergeler (ekonomik - . e gosterirken, parasal
. . ilkeler 11 dilke testi, 6rneklem dist .
(2001) duyarlilik indeksi, Snedri olmayan degiskenler zayif
endtistiyel tiretim indeksi ongert uyumiuluk gostermektedir
vb) [18].
Reel GSYIH, Drs ticaret
gibi temel géstergelerle - . "
Andrew K. Rose Politik Birlik, Ortak Dil, | Eurozone ve diger | L KUk Kareler | Euro ve Dolarizasyon gibi
. - . Yontemi (OLS), parasal Dbirlikler uluslar
ve Eric van 1970-1995 | Serbest Ticaret Anlagmas: | parasal birliklerde yer . .
: o . Anderson ve van arasi ticareti artirmaktadir
Wincoop (2001) gibi niimerik olmayan alan 200 iilke . .
. .. Wincoop Modeli {19].
durumiari ifade etmek igin
6 adet kukla degisken
Dickey-Fuller Testi, )
Michael Dueker Perakende satis, tiretim Gibbs Omeklemesi, Ulkelerin konjonktiir
ve Katrin Westche | 1970-2000 | indeksi, GSYIH, issizlik Almanya, [talya, Fransa | Granger Nedensellik | indeklerinin uyumlugu
(2001) orani testi ve Markov- oldugu goriilmektedir {20].
Switching yaklagimi
Robertq Astolﬁ, Eurozone iilkeler (Veri Eurozone iilkeleri
Qomnmque yetersizligi nedeniyle konjonktiir dalgalanmalar
Ladiray ve Gian 1985-2000 | Aylhk endiistriyel tiretim ; ARIMA modeli . .
. . Avusturya, Irlanda ve uyumluluk gostermektedir
Luigi Mazzi Portekiz harig) 21]
(2001) ortekiz harig .
Referans tilke Para birigine giren iilkeler
Almanya olmak arasmda konjonktiirler
Bes Avrupa Bitlizi lizere, iki rastlantisal | arasinda uyumluluk
Jorg Breitung ve =3 AViup J degiskenli VAR olmasina kargin,
Sezonsal ayarlanmarmg tilkesi (Almanya, © as P , s . -
Bertrand Candelon 1975-1997 | enduistriyel tiretim indeksi | Avusturya. Insiltere modelleri. Sistemler Ingiltere’nin konjonktiir
(2001) Y 1ya, 'ng ’ arag1 gecikme dalgalanmalari diger

Fransa ve Hollanda) stirelerini belirlemek

icin Akaike
information criteria

tilkelerden bagimsiz
hareketlilik gdstermektedir
[22].

Emma Samno ve Aylik  tiketici  fivat ?T']]?nya’i}:mnsa’ [talya,
Alberto Zazzaro | 1984-2001 | £Y1¢  Wketich - fiyat | ingiltere, Ispanya,
indeksleri Hollanda, Yunanistan
(2002) .
ve Belgika

ARIMA modelleri

Sekiz tilke i¢in enflasyon
dinamikleri arasinda artan
yakinlagsma oldugu
sonucuna varinustir {23].

Biiylime oranlan

Paul Ormerod ve arasindaki korelasyon

Avrupa Birligi tlkeleri

Craig Mounfield 1978-2000 | Reel GSYIH Biiyiime Fransa, Almanya, rassal matrix teorisi arasinda giderek aratan bir
(2002) Or Hollanda, Italya, .
ranlari {spanya ve ineiltere kullanilarak analiz uyumlagma oldugu
pany £ edildi. gorilmektedir [24].
Nominal (Maastricht
kriteleri) ve reel
Eftymios G. Reel GSYIH biiyiime yakinlagma arasinda bir
Tsionas ve orani, enflasyon, GSYIH Avrupa Birligi tilkeleri pararlellik vardir. Nominal
Dimitris K. 1961-1999 | iginde yatirimlara ayrilan (Son geniglemeyle Esik modeli yakinlagma gostergesi
Christopoulos pay ve dig ticaret biiyiime | alinan 10 tilke harig) Avrupa tilkeleri arasindaki
(2003) oranlari konjonktiirlerin
uyumlulugunu etkilemistir
. [25].
Iki ayri drneklemle - i Avrupa konjonktiir
Marco Pel Negro 1971-2002 | ¢aliglmig.  Ancak  her ?n b.uYUk bes Avrupa Bayesian dinamik yapls}:mn giderek benzer
ve Cristopher | 179 5001 | ikinde de degisken GSYIH | DSt faktor modeli bir gorindme sahip old
Otrok (2003) - sken On Avrupa iilkesi aktor modeh 1r gbriintime sahip oldugu

Biiylime Oram

sonucuna vartimgtir {26].
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Euro’ya gecis Eurozone’na tigiincii olarak, Avrupa
kimligini giiglendirmek suretiyle fayda saglayacaktir.
Ciinkii, etkil alam1 ve toplam ekonomik giicii acisindan,
euro Alman marki veya Fransiz frankindan ¢ok daha
dnemli bir para olacaktir. Euro, dolar ve yenle birlikte
diinyadaki en giighi paralar1 arasinda yerini alacaktir.
Mundell’in (1993:9) Biiyiik giicler biyiik paralarin
sahiptir temel ©ngoriisi Eurozone’a bu birliktelifin
saglayaca@i en biiyiik avantaji tanimlamaktadir [30].

Tablo.3 euro takviminin iiglincli etabmin
baglangig tarihi olan 1999 ig¢in bu ii¢ giigli parammn
kontroliinii elinde tutan irade (ABD, Japonya, Eurozone)
temel gostergeler yardimuyla gosterilmektedir. Bunun
dogal sonucu olarak, euronun kredibilitesi aratacaktir.
Euro’nun kredibilitesi arttikga, agsamali olarak kiiresel
hareketlilige sahip rezevlerin yon kazandify bir para
birimi olacaktir. Merkez bankalar, rezerv para olarak
Alman marki tutmak yerine euro tuttukga, diinya siyasi
ve ekonomik dengeleri agisindan euro US dolarininkine
benzer bir rol oynayacaktir. EU’ya saglanacak bu tiir giic
artirmmlari, finansal merkezler olarak, Frankfurt ve
Londra’nin énemi de artacaktir [31].

Tablo.3. Ug Giiclii Ekonominin Temel Gostergeleri (1999)

Gostergeler Eurozone | ABD Japonya
Niifus” 302 272 127
GDP™ 16.2 21.9 7.6
Igsizlik orant 9.9 4.2 4.7
Istihdam orami 60.5 73.9 68.9
Gelir™ 47.7 32.9 31.0
Harcamalar 49.0 31.9 39.9
Mal ve hizmet ihracatr 16.9 10.3 10.7
Mal ve hizmet ithalati’ 15.9 13.2 9.1
Thracat ™ 18.9 15.2 9.1
Cari islemler dengesi™ -0.16 -3.64 2.46

Kaynak: Issing, O. (2001). The Euro_the Experience of the Past 2
Years. Journal of Asian Economics, 12(1), 3 [13].

" 2000 yil igin, diger gostergeler 1999 yili igindir.

“Diinya GSYIH’s1 igindeki % paylan

**“Diinya ihracat igindeki % paylari

***Her iilke GSYIH igindeki % paylar

Euro’nun meydana getirecegi bu avatajlara karsin,
Eurozone’da euronun para ve finans piyasalarma girigi,
EU iiyelerinin daha o6nce tartialan yakinlagsma
kriterlerine sik1 sikiya yapigmak zorunda birakacaktir. Bu
siirekli bir mali, ekonomik ve finansal istikrar yoniinde
atilmig bir admm ifade ettiginden, Eurozone iilkeleri
yakinlastrma  kritelerine devamliigi saglamak igin
varolan bilylime ve istikrar adimlarma siki siki bagh
hareket etmek zorunda kalacaktir. Bu da parasal birlige
gecis agisindan en Snemli zayiflig: yaratmaktadir [32].

Bu temel zayiflifin yaninda, Buro’nun bir diger
zayiflig1 olarak nitelendirilebilecek noktalardan bir digeri
de, her hangi bir ekonomik kriz veya ¢ok biiyiik
oranlarda ekonomik gerileme gibi bir durumla
karsilasildiginda bile euroya katilan iilkelerin ortak para
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biriminden ayrilmak adina hicbir yasal dayanaklarmm
bulunmamasidir [33].

Bu tiir bir girisimin tg¢iincti zayi1flig:, Eurozone’a
dahil  olacak  ilkelerin  merkez  bankalarinn
bagimsiziiklarimi ECB’a devretmesidir. Bunun anlami
her hangi bir arz veya talep sokuna karst ulusal merkez
bankalar piyasayr  diizenleyici bir  miidahalede
bulunamayacaktir [32].

Dérdiincii zayifhik ise sozkonusu oniki tilkenin
kendi iilkelerinin hiikiimranliklari ortak bir merkezde
toplamalari, bu tilkeler i¢in nisbi bir hiikiimranlik kaybina
neden olacaktir [34].

Ekonomistler tarafindan ileri siirlilen bir diger
zayifik ise konjonktiir dalgalanmalarnin es zamanlh
olmama olasiligi durumunda birligin igine girebilecegi
ekonomik ve siyasi belirsizliktir [3].

Euro’ya gegisle beraber sadece makro politik ve
ekonomik dezavantajlar degil, ayrica mikro temelli
etkinsizlik sorunlan da giindeme gelebilecektir. Nitekim
yeni para birimine ge¢is Avrupali tiiketicilerin iglem
maliyetinde artis ve refah kayiplaria neden olabilecektir
[351.

V. EUROZONE’DAKI KONJONKTURLERIN
UYUMLULUGU

Calisma Eurozone’daki 12 iilkedeki ekonomik
konjonktiir  dalgalanmalar  birbirine benzemektedir
ongoriisit analiz edilmektedir. Bunu dogrulamak igin
istatistiksel ~ veya  ekonometrik  bir = modelden
yararlamlmarmg olup, ham verilerin basit ylizde
degisimlerinden yararlanilarak elde edilen degiskenler
grafikler yardimiyla resmedilerek, yillar iginde
Maastricht kriterleri ve en sik kullamlan fiyat indeksi ve
GSYIH bityiime degiskenlerinden olugan sekiz temel
makroekonomik  gostergelerin  genel  trendlerinden
bareketle agiklamalar yapilnustir.

Calismada 1987-2002 yillar1 arasinda s6z konusu
12 iiye iilkenin bilylime oranlari, déviz kuru, uzun dénem
faiz oranlarn, enflasyon oranlari, GSYIH i¢inde borglarn
payr ve GSYIH i¢inde biitge agiklarmin payr iligkin
veriler kullanilmustir. Calismada kullanilan veriler Diinya
Bankasi ve IMF gibi uluslararast kuruluglarm tlkelere
iliskin istatistiksel veri tabanlarindan derlenmistir..

Grafik.1-8 swasiyla toplanan veriler temelinde
Eurozone’a dahil ilkelerin biiyiime oranlari, ABD $1
karsismda ulusal paralarm nisbi degerleri, uzun dénem
faiz oranlari, enflasyon oranlari, GSYIH iginde borglarm
pay1, ve GSYIH iginde agiklarm payina iliskin 1987-2002
déneminde bu degiskenlerin nasil bir zamansal gelisim
gosterdigini resmetmektedir.
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Bu grafikler, uyumlagma kritelerinin temel
gostergelerinin - birbirlerine gdre nasil bir seyir
izlenildigini sadece basit rasyolarla ifade etmektedir. Bu
basit rasyolar bile, Eurozone’a iiye iilkelerin ekonomik
ve siyasi olaylara benzer tepkiler verdigini
gostermektedir. Eurozone’a dahil 12 iiye {lilkenin
dalgalanmalarinin paralel seyir izlemesi 1987 sonrasi,
slire¢ iginde parasal birlige gecis icin iilkelerin uyum
kriterlerine bagl kaldigim da gostermektedir.

VI. DEGERLENDIRME

Bu calisgmada Eurozone iilkelerindeki iktisadi
konjonktiirler 1987-2002 yillar1 arasindaki bilylime
oranlary, doviz kuru, uzun dénem faiz oranlart (devlet
tahvili getiri diizeyi), enflasyon oranlar, igsizlik oranlari,
GSYIH’ nn yiizdesi olarak cari islemler dengesi, GSYIH
icinde borglarin payr ve GSYIH iginde biitge agiklarmmn
payr kullanilarak analiz edilmistir. Analizde ele alman
sozkonusu  makroekonomik  degiskenler  grafige
dokiilerek bunlarm izledikleri trend ile benzer yonlerde
ve es zamanda hareket edip etmedikleri gozlenmigtir.

Grafik.1’e gore, 1990°larda Eurozone
ekonomilerinin Maastrich kriterlerine uygun olarak daha
diisiik bir enflasyon oramna dogru yakmnsama gosterdigi
saptanmugtir.Ancak Fransa ve Almanya gibi Eurozonun
saglam ekonomilerinin Maastrich kriterlerine gore daha
bagaril grafik gizerken, Belgika ve Italya’nin enflasyon
oranlarmin diger Eurozone ekonomilerine gore
Maastrich kriterlerinden daha fazla sapma gosterdigi
goriilmektedir. Bu noktadan hareketle, iki ekonominin
kriterler dogrultusunda, ekonomik yapisal unsurlarim
birlige uyumlastirmada, oteki Eurozone ekonomilerine
gore daha basarisiz oldugu seklinde
yorumlanabilir.Benzer sekilde, Grafik 1’den enflasyon
oranlarinda yasanan artig ve diisiislerin Eurozone
iilkelerinde aym donemlerde ve aym yonlerde
gerceklestigi goriilmektedir. Uye iilkelerin enflasyon
oranlar1 1997°de oldukg¢a diisitk seviyede kaldig
goriilmektedir. Bu 1997-1998 doneminde Rusya ve
Asya’da yaganan krizlerin Avrupa para ve sermaye
piyasalarinda spekiilatif bir dalga etkisi yaratmadigim
gosterir [36].

Grafik.2’e gore, 12 Eurozone iilkesinden 6zellikle
euronun diinya piyasalarmdaki pozisyonuna yon veren
Alman ekonomisiyle, [talya, Fransa, Avusturya,Belgika,
Hollanda ve Portekiz’in biiyiime oranlar neredeyse
birbirlerine esit degisimler izleyerek, aym inis ve cikiglar
gosterdigi gozlemlenmektedir. Finlandiya’mn ise, Ortak
Avrupa konjonktiiriinden sapmalar gostermesine karsin
yine bu iilkedeki dip ve zirvelerin de dier Eurozone
iilkeleri ile aym zamanlarda meydana geldigi
goriilmektedir, Finlandiya ekonomisinin inis ve ¢ikislar:
bu kadar derin yasanmast, tilke ekonomisinin dig soklara
daha agik, reel sektdriin diger Eurozone iilkelerine gore
daha s1g ve bununla birlikte ekonominin bir kag ana
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sektore dayamiyor olmasina baglanabilir. Irlanda
ekonomisinin biiylime trendinin 1996 yilma kadar
Eurozone ile ortak bir trend izlemesine karsin, bu yildan
sonra kendine ozgli bir c¢izgi olusturmasi dikkat
cekmektedir. Bu durum Irlanda’nin 1996 yilindan itibaren
Burozone iilkelerindeki bilyiime oranlarina nisbeten gok
hizh bir bityiime trendine girmesine baglanabilir. Ancak

Irlanda’yn ©rnek gostererek, Eurozone iilkelerinin
konjonktiirlerinin  farkhilagigini  séylemek miimkiin
degildir.  Ciinkii  Irlanda  ekonomisi  Eurozone

ekonomisinin sadece % 0.5’ini olusturmaktadir. Bu
yiizden Eurozone’un kiigiik bir pargas1 olan Irlanda’mmn
euronun istikrarimi etkileyecegini diisiinmek miimkiin
degildir [24].

Parasal birlife gecis siirecinde, Eurozone’daki
emek mobilitesinin yiiksek olusu, iiye iilkeler arasinda
ficret politikalarimin ve temel istihdamn gdstergelerinin
uyumlastirilmasin gerekli kilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
parasal birlik siirecinde ilkelerin igsizlik trendleri
arasindaki uyumluluk gecis siireci agisindan nem
tasimaktadir. 1987°den 2002°ye kadar olan ddnemde,
ozellikle 1999 yilina kadar, iilkelerin dgsizlik
gostergelerinin birbirine paralellik gosterdigi ve bunun
aym zamanda konjonktiir dalgalanmalarmdaki inis ve
cikiglarm istihdamda da benzer inis ve ¢ikislarn
yakalandigmmin ~ bir kamti olarak diisinmek de
miimkiindiir. Bu gelisim Grafik.3’te gosterilmektedir.

Maastricht anlasma kriterlerinin olmazsa olmaz iki
kriteri Biitge A¢13/GSYIH ve Borg/GSYIH oranlarim
icermektedir. Bu konuda kriteleri yakalama konusunda
iiye iilkelerin gecig agamasina kadar bu oranlar yakalama
konusundaki caligmalari, bu oranlarin geligim trendleri
arasmda da dogal olarak bir uyumluluk yaratmgtir.
Grafik.4 ve Grafik5 bu iilkelerin bu konudaki
girisimlerinin dénemsel bir goriiniimiinii sunmaktadur.

. Grafik.7 incelendiginde, Maastricht anlagmasmim
imzalanmasina kadar yiikselis trendi gdsteren uzun
donem faiz oranlan (devlet tahvili getiri oranlar), 1993
Maastricht Anlasmasimmn imzalanmasindan sonra diisilise
gecmis ve ayrica bu dénemden sonra uzun donem faiz
oranlart oranlarmdaki dalgalanmalarin boyu azalmug ve
yiiksek oranda ani ¢ikis ya da inigler gOriilmemigtir.
Avrupa Birligi politikalar1 cergevesinde izlenen siki
isbirligi icinde yiiriitiilen ekonomik politikalar Eurozone
ekonomilerinin konjonktiirel korelasyonlarini artirmigtir.
Bu dogrultuda Italya ve Ispanya gibi biraz daha kenarda
kalms denilebilecek, ekonomiler Eurozone
ekonomileriyle daha da entegre hale gelmislerdir {28].
Fakat dikkat cekici ozellik ise Eurozone iilkelerinin
yasadigy talep soklarmin ozellik olarak birbirlerinden
ayrilmalarma karsin, neredeyse Avrupa Birlifine iiye tim
iilkelerin (Eurozone’a dahil olmayan iilkeler de dahil
olmak iizere) hemen hemen aym arz soklarmi
yasamalanidir. Bu durum bu iilkeler arasidaki biiyiik
ticaret hacmiyle agiklanabilir. Bu durum Grafik.5’te
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kendini agitkga  gostermektedir. Talep soklarmmn
farkhliklar ise iilke halklarmin uygulanan maliye ve para
politikalarma farkli tepki vermelerine ve tiiketim
ahgkanliklarma baglanabilir. Avrupa Merkez Bankasi
rejimi altinda Almanya ve Ispanya parasal soklara karsi
gliclii bir hassasiyet gosterirken; Fransa, Hollanda ve
Italya icin bunun tam tersi gegerlidir. Ekonomilerin
icinde faiz orammna duyarli sektérlerin agirhgmin fazla
olmas: bu ekonomilerin konjonktiirlerinde beklenmedik
sapmalar ortaya koyabilir [36].

Crafik.8’den, Eurozone iilkelerinde  déviz
kurlarmdaki dalgalanmanin belli iilke gruplar igin daha
belirgin uyum oldugu gozlenmektedir. Grafikte ilk goze
carpan bu alt gruplar; Bu alt gruplar ise; i) Belcika,
Almanya, Fransa, Avusturya; ii) Italya, Hollanda ve
Liiksemburg, ii) Portekizi, irlanda, ispanya, Yunanistan
ve Finlandiya olarak belirtilebilir. Almanya ve Italya’nin
konjonktiirlerinin benzerligi bilinmektedir. Ancak Alman

“Markr’'nin politik giigle desteklenmesi Italya’ya gore
dalgalanmalarin iki iilke arasinda farkliik arz etmesinin
nedeni olarak diigiiniilebilir. Ayrica, Fransa’nm
bolgedeki doviz kuru konjonktiirlerinden ayrildig: dikkat
cekmesine karsin, iilkenin diger iilkelerle déviz kuru
degisimlerinde paralel hareket ettigini gostermektedir.
Gruplar iginde Fransa’nin Almanya ile aym grupta
smiflandinlmas: olduk¢a normaldir. Ciinkii, Fransa da
Almanya gibi giigli bir reel ekonomiye sahiptir.
Dolayisiyla parasal soklara da Eurozone’daki diger
lilkelere gore daha dayamkli olmasi dogaldir. Euroya
dahil olan tlkelerin doviz kurlann da benzer inis ve
cikislar gostermektedir.

Kendi ulusal para birimini birakip, parasal birlige
geeen ve onun degerini manipule edebilme ihtimalinden
vazgecen bir llke, parasal birlikteki iilkeler ile
konjonktiirel yakinlagma gdsteriyorsa, konjonktiiriin
trendini bozan etkilere kars1 para politikas1 uygulama
yetenegini kaybetmis demektir. Eger para birligindeki
tilkelerin ~ konjonktiirel korelasyonu  diisiik  olarak
gergeklesecek olursa, Avrupa Merkez Bankasi’nm ortak
para politikas1 amaglarina ulagmasi giiclesecektir. Ayrica
eger bir lilke asimetrik soka maruz kahrsa, o iilke daha
¢ok ulusal iktisadi politikalara basvurmak zorunda
kalacaktir. Bu, ozellikle de maliye politikalar1 agisindan
6nem arz etmektedir.

Ulkelerin parasal bir birlige gecis asamalarinda
birligin devamumn ve bagarisinm en onemli 6n
kosullarindan biri bu tilkelerin iktisadi konjonktiirlerinin
koordinasyonudur. Avrupa ekonomileri igin higbir
asimetrik sok olmasa ve ekonomik dalgalanmalar paralel
gitse de ekonomilerin euroya gegis mekanizmalarmdaki
farkhilik  para politikalar1  yonetiminde zorluklar
¢ikarabilmektedir. Ornegin, ilkelerin  iktisadi ve
kurumsal ayarlanma hizlan farklibk gosterebilir ya da
iilkeler aym soklara daha hizli ya da daha yavas tepki
verebilir. Bu da euronun istikrarinda olumsuz etkiler

olusturabilir. Sunu 6nemle vurgulamak gerekir ki;
Eurozone ekonomilerinin su ana kadar yasanan soklara
paralel tepkiler vermeleri bundan sonra ortaya
¢ikabilecek gelismelere aymi anda aym hizda tepki
verecekleri anlamina gelmez.

Caligmadaki genel degerlendirmenin bir sonucu
olarak, mevcut veriler 1513inda Eurozone dahilinde olan
tilkelerin paralel konjonktiirlere sahip oldugu sonucuna
ulasilnustir. Ancak bu sonug euronun bagariya ulasacagt
ve parasal giigle desteklenen bir siyasi gii¢ olacagi
konusunda bir tahmin yiiriitmesi i¢in yeterli degildir.
Ayrica birlige 2004 yihinda dahil olan 10 yeni iiye ve
2007°deki yeni genisleme dalgasinin mevcut uyumlulugu
nasil etkileyecegi konusunda kestirimlerde bulunmak i¢in
2002 yilinda paramin tiim fonksiyonlarma sahip olarak
finans piyasasinda yer alan bir para igin kesin a¢iklamalar
yapmak i¢in olduk¢a dar bir uygulama ddneminin
oldugunu da belirtmek de yarar vardir..
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