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OnNso7z

TUSIAD, ozel sektérii temsil eden sanayici ve isadamlar
tarafindan 1971 yilinda, Anayasamizin ve Dernekler Kanu-
nu’'nun ilgili biikimlerine uygun olarak kurulmus, kamu
yararina gahsan bir dernek olup goéniillii bir sivil toplum 6r-
guitidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan baklar: evrensel ilkelerine
bagh, girisim, inang ve diigiince 6zgiirliiklerine saygil, yal-
nizca asli gérevlerine odaklanmag etkin bir devletin varoldu-
8u Tiirkiye’'de, Atatiirk’vin ¢agdas wygarlhk bedefine ve ilkele-
rine sadik toplumsal yapimin gelismesine ve demokratik sivil
toplum ve laik bukuk devieti anlayisinin yerlesmesine yar-
dimci olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve ku-
rumsal altyapisinin yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is
ablak: ilkelerine uygun bir bigimde faaliyette bulunmasina
calisir. TUSIAD, uluslararasi entegrasyon hbedefi dogrultu-
sunda Tiirk sanayi ve bizmet kesiminin rekabet giictintin ar-
nrilarak, uluslararas: ekonomik sistemde belirgin ve kalict
bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu yénde calisir. TUSI-
AD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarimn yerlesmesinin
yawsira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarimin teknolojik
yeniliklerle desteklenerek en etkin bigcimde kullanimini; ve-
rimlilik ve kalite yiikselisini siirekli kilacak ortamin yaratil-
mast yoluyla rekabet gtictintin artirdmasini bedef alan poli-
tikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cerceve-
sinde, tilke grindeminde bulunan konularla ilgili gériislerini
bilimsel ¢calismalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve
bu goriiglerden bareketle kamuoyundan tartisma platforma-
lanimin olusmasini saglar.



“Avrupa Para Birligi'nde Ekonomik Politikalar ve Tiirki-
ye tizerine yansimalar” isimli bu kitap, Avrupa Birligi tiyesi
11 dilkenin ortak bir para birimine gegmelerinin bu tilkele-
rin kendi ekonomileri ve Tiirkiye tizerinde mubtemel etkile-
rini tartigmaktadir. Rapor, ti¢ boliimiinden olusmaktadir.

Birinci boliimde, Dr. Ercan Kumcu'nun “Biitiinlesen Av-
rupa ve Tiirkiye” isimli giris makalesi bulunmaktadir. Maka-
lede, Avrupa Para Birligi'nin geligimi, Tek Para’ya gecisin
yaratacag firsatlar ve riskler ve bunlarin Tiirkiye tizerine et-
kileri anlatimaktadsy.

Ikinci béltimde, Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali is-
ler Genel Sekreterligi (European-Comission-Directorate Ge-
neral for Economic and Financial Affairs) tarafindan hazur-
lanan EMU’da Ekonomik Politika (Economic Policy in EMU)
raporunun ilk kismi olan “Kurallar ve Uyarlanmalar (Rules
and Adjustments)” dokiimanin terciimesi yeralmaktadir.
Dokiiman, Ocak 1999°da 11 tilkenin Tek Para Sistemine
gecmesiyle karsilasacaklar: olumiu ve olumsuz ekonomik ge-
lismeleri ayrintilaryla ele almaktadr.

Uctincii bolim ise, Mayis 1998'de TUSIAD tarafindan
diizenlenmis olan “Avrupa Para Sistemi” seminerinin desif-
relerini icermektedir. Seminerde, agirlikl olarak Avrupa’nin
Tek Para Sistemine gecmesinin Tiirkiye'nin finans ve reel
sektérleri tizerine etkileri tartisulmugtir,
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BUTUNLESEN AVRUPA VE TURKIYE

M. Ercan Kumcu
Makro Danismanlik A.S.

ikinci Diinya Savas’'nin sonlarna dogru yeseren Birlesik Avrupa fikri, bu fikri
yesertenlerin bile hayal edemeyecegi bir noktaya geldi. Mayis 1998’de Briiksel'de
toplanan Avrupa Toplulugu uyesi tilkelerin devlet ya da hiikiimet bagkanlar1 1 Ocak
1999 tarihinde Avrupa parasi olan Euro'nun kaydi bir para olarak dolasima ¢ikma-
sina; 1 Ocak 2002 tarihinde ise, Euro'nun fiziki olarak piyasaya cikip tek para sis-
temine dahil olan ulkelerdeki milli paralarin 1 Temmuz 2002 tarihinden sonra fizi-
ken ve kaydi olarak tedavilden kaldirilmasina karar verdiler.

Topluluktan Devlet Yaratiliyor

Fransiz is ve devlet adami Jean Monnet'nin girisimleriyle Fransiz ve Alman ko6-
mir ve demir-celik kaynaklarin1 beraber idare edilmesi fikriyle kurulan Avrupa Ko-
mir ve Celik Toplulugu (Furopean Coal and Steel Community) Avrupa’nin bugiin-
lere gelmesinin temel tastydi. Bu temel tizerine Fransa ve Almanya’dan sonra 1957
yilinda Italya, Belgika, Hollanda ve Litksemburg’un katilimiyla, Roma Anlagmasi ¢er-
cevesinde Avrupa Ekonomik Toplulugu (European Economic Community) oturtul-
du. Bu alt1 Glke arasinda mal ve hizmet ticaretindeki engellerin kaldirilmasiyla bag-
layan tek Avrupa Devleti fikri 1991 yilinda Hollanda’'nin kiclik bir kasabasinda ya-
pilan bir anlagmayla yeni bir boyut kazandi. Avrupa Topluluguna tiye 15 tlkenin
devlet ya da hukimet bagkanlar1 Maastricht kasabasinda yaptiklari bir anlasmayla
Avrupa’nin tek bir parasi olmasina karar verdiler: Euro.

Siyasi oldugu kadar teknik ayrintilari da 6nemli olan bu kararla, Avrupa eko-
nomileri arasinda yalnizca mal ve hizmetlerin ticaretinde olabilecek engellerin kal-
dirilmasi degil, topyekiin ekonomilerin biitinlesmesi glindeme geldi. Bu amaca yo-
nelik olarak Maastricht Anlasmast Avrupa ekonomilerinin butiinlesmesi kriteri ola-
rak bir dizi butinlesme kriterini de beraberinde getirdi. Bu kriterlerin en 6nemlile-
ri, devlet borglarinin milli gelir icindeki paymin makul diizeylerde tutulmasi; biitce
agiklarinin milli gelir icindeki paymnin ¢ok disurilmesi ya da bitge agiklarinin ta-
mamen kapanmasi; ve uye Ulkelerdeki enflasyon seviyesinin kalict olarak indirilme-
siydi. Maastricht kriterleri olarak bilinen uyum kriterleri (convergence criteria) bu
alanlarda asagidaki limitleri getirdi: Tek para sistemine girecek ulkelerde,

. enflasyon, enflasyonu en diisiik ii¢ tilkenin ortalamasindan yiizde 1.5 puan-
dan fazla olamaz,

. devletin bltge acig1, gayri safi yurt ici hasilanin ytizde 3’iinden fazla olamaz,
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. devlet borcu, gayri safi yurt i¢i hasilanin yuzde 60’indan az olmali ya da bu
orana dogru yaklasma egilimi icinde olmali,

. milli para, gecen son iki yilda devaliasyon gecirmemis olmals.

Tek paraya gecisin takvimi ise Ui¢ asamada planlandi. Birinci agsama bir Avrupa
Para Enstitiisti (Furopean Monetary Institute) kurulmasi ve bu enstitiinlin tek para
konusunda teknik hazirliklart yapmasi asamastydi. Birinci asama 31 Aralik 1998 gi-
nii bitiyor. Bu takvime sadik kalan Avrupa Toplulugu iilkeleri, Mayis 1998 tarihin-
de Bruksel’de yaptiklan toplanti sonucunda ikinci asamaya zamaninda gecilmesi
karari aldilar. Maastricht Anlagsmasi'nda siralanan uyum kriterlerini saglayan veya
saglama yolunda radikal adimlar atan 11 ilkenin katihimryla tek paraya gecisin ikin-
ci asamast 1 Ocak 1999 tarihinde baslayacak. Bu tarihte tek para sistemine gececek
olan iilkeler Belcika, Almanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya, Liksemburg, Hol-
landa, Avusturya, Portekiz ve Ispanya olarak belirlendi. Tkinci asama, Avrupa Para
Enstitlisti’'niin Avrupa Merkez Bankasi'na doniisip tek para olan Euro'nun kaydi
olarak piyasaya ¢ikmasiyla basliyor.

Avrupa Merkez Bankasi fikrinin arkasindaki en temel amag¢ Avrupa sinrlar icin-
de fiyat istikrarini saglamak ve bu yolla mal ve hizmet akimu 6niindeki tim engel-
lerin kaldirilmastyla iktisadi verimliligi azamiye ¢ikarip Topluluk icindeki genel re-
fahi artirmaktir. Tek para sistemine dahil olan ulkeler toplulugu icin fiyat istikran
oncelikler icinde en On sirayt alinca, Avrupa Merkez Bankasi’'nin bagli olacag: ku-
rallar da fiyat istikrarin1 saglayacak her tiirlii tedbiri icermektedir. Her seyden 6nce,
Avrupa Merkez Bankasi’'nin herhangi bir Gye devlete ya da bu devletlere bagl ku-
ruluslara kredi vermesi yasaklanmaktadir. Bunun yaninda, iye devletlerin mali po-
litikalarina da cesitli kisitlamalar getirilmektedir. Ornegin, mali ya da baska neden-
lerle zor durumda olan devlet ya da 6zel sektor kuruluslarinin devlet eliyle kurta-
rilmasi prensip olarak kabul edilmemektedir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin Toplulu-
gun ekonomi politikalarina yardimci olmast fikri benimsenirken, Banka’'nin bu ko-
nuda hicbir sekilde ana hedefi olan fiyat istikrarindan taviz veremeyecegi hukmi
getirilmektedir.

Kicimsenmeyecek bir siyasi irade ile iki Avrupa ulkesi arasinda Avrupa Komiur
ve Celik Toplulugunun kurulmastyla baslayan asamalardan bugtin gelinen noktada,
tek para sisteminin Avrupa ekonomilerine getirecegi faydalar oldukca aciktir. Bu-
nun yaninda, Avrupa siyasi ve iktisadi acidan bir¢cok bilinmeyenin ve bircok riskle-
rin de icine girmektedir. Bu kitapta, okuyucularin dikkatine sunulan Avrupa Komis-
yonu Ekonomik ve Finansal Isler Genel Miidiirliigii'niin hazirladigi makalelerin ti-
mu iktisadi acidan Avrupa Toplulugu’'ndaki firsatlari ve muhtemel riskleri irdeliyor.
Bu makalelerin tiimiinde tek para sistemine gelene kadar akademisyen ve teknis-
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yenlerin uzun yillar yaptiklari calismalarin sonuclar: tartisiliyor. Bu ¢alismalar Avru-
pa ekonomileri icin oldugu kadar Tirkiye icin de 6énemli dersler iceriyor.

Tek Para’nin Yarattigi Firsatlar

Akademik literatiirde sabit kur sistemine yonelik olarak 1960’li yillarda bagla-
yan "optimum para bolgesi" (optimum currency areas) tartismalart dogal olarak Av-
rupa ekonomilerinin bugiin geldigi noktaya isik tutuyor. Mal ve hizmet ticaretinin
tilkelerarasi serbestlesmesinden beklenen iktisadi fayda, farkli milli paralarin varli-
gindan kaynaklanan kur riski oldugu stirece tam olarak saglanamamaktadir. Ulke-
lerin paralan arasindaki kurlar degisken oldugu ve kur riski var oldugu siirece, mal
ve hizmetlerin sinirlar arasi fiyatlar;, mal ve hizmetlerin goreli iretim maliyetlerini
yansitmayacaktir. Tek para, "iktisadi kayip" diyebilecegimiz, kur riskinden dogan
verimsizligi ortadan kaldiracaktir. Sermaye hareketlerinin serbeslesmesiyle mal ve
hizmetler sektoriinde kur riski nedeniyle yasanan olumsuzluklar aynen sermaye pi-
yasalarinda gorinecektir. Tek para, sermaye piyasalarinin da tam olarak bitinles-
mesini saglayacaktir. Herseyden Once, tek para sistemi saglikli bir "tek ekonomi"
olgusunu devamli kilacaktir. Bir bagka deyisle, mal, hizmet ve sermaye piyasalarin-
da tim engeller kaldirilsa bile, tek para olmadiktan sonra, iye devletler siyasi amac-
larla her zaman paralarinin birbirlerine gore olan degerleri ile oynayarak "tek eko-
nomi" den beklenen iktisadi faydalardan taviz verebilirler. Euro olgusu bu olasiligi
ortadan kaldirmaktadir.

Tek para’nin getirecegi bu faydalar Topluluk icindeki mal, hizmet ve sermaye
ticaretini daha verimli kilip Toplulugun refah seviyesinin artmasina katki yaparken,
bu piyasalarin butiinlesmesi Topluluk ile Topluluk dist Glkeler arasindaki rekabet
dengesini de Topluluk lehine gelistirecektir.

Tek Para’nin Yarattig: Riskler

Bircok akademik calisma serbest¢e belirlenen doviz kurunun tlkeler arasinda
bir izolasyon gérevi yaptig1 konusunda birlesmistir. Ornegin, bir iilkede yasanan ik-
tisadi bir dengesizligin o tlkenin ticaret yaptig: tilkelerde de dengesizlik yaratmasi
serbestce belirlenen kurlar sayesinde onlenmektedir. Tek para sistemine giren Av-
rupa tlkeleri, kurlarin izolasyon islevinden feragat etmektedirler. S6z gelimi; Ispan-
ya’da olusan iktisadi dengesizlik ¢cok kolay bir sekilde Portekiz’i de olumsuz etkile-
yecektir. Bu tir riskler ancak tlkeler arasinda isbirligi icinde ekonomi politikalari
olusturulmasiyla azaltilabilmektedir. Bu nedenle de ekonomi politikalarinda isbirli-
gi (economic policy coordination) tek para sistemindeki tilkeler acisindan ¢ok da-
ha 6nemli bir konu haline gelmektedir. Tek para sisteminde ayni cesit ekonomik
soklara, ayni ekonomi politikalariyla cevap vermek birinci 6ncelik haline gelmek-
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tedir. Bir baska deyisle, Topluluk icinde tek para politikasi, fakat tye tlkeler kadar
maliye politikasi olacaktir. Maliye politikalarinin da uyum icinde olmasi zorunlu ha-
le gelecektir.

Avrupa Toplulugu dogal olarak iye tlkelerde olabilecek yoresel iktisadi den-
gesizliklere gore ekonomi politikalarini olugturmayacaktir. Parasal bagimsizligini
kaybeden tye Ulkeler kendi yoresel dengesizliklerini giderebilmek icin ellerindeki
cok énemli bir arac1 kaybetmislerdir. Ozellikle mal, hizmet ve emek piyasalarinda
tam bir bltinlesme saglanamamisken, parasal bagimsizligi kaybetmek ulkeler ara-
st soklarin kaliciigini gtindeme getirecektir. Piyasalarin bitiinlesme sorunlarinin ya-
ninda Uye ulkelerdeki vergi sisteminin gerek yapi olarak, gerek vergi oranlan ola-
rak birbirinden ¢ok farkli olmasi tek para sisteminin kars: karsiya kalacag: bir diger
riskli alandir.

Bu kitaptaki makalelerden de anlasilacag: gibi, Avrupa Toplulugu’nun bu asa-
mada ¢6zim bulmasi gereken 6nemli sorunlardan biri de mal ve emek piyasalarin-
da Topluluk icindeki akigkanligi (mal ve emegin dolasiminin her tirli kisitlamadan
armdiridmasy) artirmaktir. Bu alanda Topluluk icinde karsilasilabilecek ciddi bir en-
gel, Uiye tlkeler arasindaki kultir ve dil farkliliklar: olacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi ve Tek Para

Resmen 1 Ocak 1999 tarihinde ise baslayacak olan Avrupa Merkez Bankasi, te-
mel olarak Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin (European System of Central
Banks) bir pargasi olarak isleyecektir. Banka’nin genel politikalari Yonetim Konse-
yi tarafindan belirlenecek; Yénetim Konseyinin iyeleri Banka’'nin Idare Meclisi
tyeleri ile tek para sisteminin Uyesi olan Avrupa ilkelerinin Merkez Bankalari Bas-
kanlarindan olusacakur. Banka’nmin Idare Meclisi ise Bagkan, Baskan Yardimcis ve
sekiz yillhigina bir daha atanmamak tizere secilmis dort iiyeden olusmaktadir. Idare
Meclisi, genel hatlar1 Yonetim Konsey'i tarafindan belirlenen politikalarin glinlik
uygulamalarindan sorumlu olacaktir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin politikalarinin di-
ger Topluluk tyeleri tarafindan da yakindan takip edilebilmesini saglamak amaciy-
la Genel Konsey kurulmustur. Genel Konsey uyeleri, Yonetim Konseyi Uyeleri ile
tek para sistemi disindaki Topluluk tlkelerinin Merkez Bankasi Baskanlarindan
olusmaktadir. Genel Konsey’in Topluluk icindeki genel parasal durumlar hakkinda
fikir iretmekten bagka bir gorevi yoktur.

Piyasalarin ancak fiyat istikrarinin oldugu ve bu istikrarin kalict olduguna ina-
nildig: ortamlarda kendisinden beklenen refah etkisini gdsterecegini diisiinen eko-
nomi Ogretisinden yola c¢ikarak hazirlanan Avrupa Merkez Bankast hukuku, érnek
alinan Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) yasasindan da daha sert hiikiimler
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icermektedir. Banka fiyat istikrarin1 zedeleyecegini diisindiigti hi¢bir Topluluk po-
litikasin1 desteklemek zorunda degildir. Bu nedenle de kendisine tamamen bagim-
siz bir hiiviyet verilmistir. AMB yasasindaki bu hitkiimler kolay kolay degistirilebi-
lecek hiikiimler de degildir. Onerilebilecek degisiklikler tim Topluluk tyelerinin
kendi Parlamentosunda ayri ayr onaylandiktan sonra Toplulukta oybirligi ile onay-
lanmasi gerekmektedir. Bu nedenle de, bir ya da birden fazla iilkenin ¢ikarina gibi
goriinen Avrupa Merkez Bankasi yasasinda oOnerilebilecek bir degisiklik baska til-
keler tarafindan mutlaka muhalefetle karsilasacaktir.

Fiyat istikrarinin saglayicisi ve koruyucusu, mutlaka, merkez bankalarinin uygu-
ladiklart para politikalari1 ve bu politikalann tutarliligidir. Fiyat istikrarinin oldugu l-
ke ya da bolgelerde istikrarin devam edecegi yondeki beklenti ise o iilke ya da bol-
gedeki merkez bankasinin kredibilitesi ve inandiricilig: ile yakindan ilgilidir. Kredi-
bilite ve inandiricilik ise kurumu yonlendiren yasal cerceve ve gosterdigi gecmis
performansin bir sonucudur. Bu agidan, Avrupa Merkez Bankasi yasal olarak belli
bir kredibilite ile ise baslasa da, ge¢cmisi olmamasi, uygulayacagt para politikasinin
etkinligini bir ol¢lide olumsuz etkileyecektir. Bu olumsuzluk zamanla ortadan kal-
kabilecektir. Bu olumsuzlugun getirecegi en 6nemli risk Avrupa Merkez Bankasr’'nin
olmas: gerekenden de daha fazla tutucu davranmas: ve fiyat istikrarinin kollanma-
sinin olabileceginden daha yiliksek nominal faizlerde miimkiin olma olasihigidir. Tk-
tisadi verimlilik agisindan bu 6nemli bir risk olusturmaktadir.

Bu riski azaltmanin ya da tamamen ortadan kaldirmanin yolu ise Avrupa
Merkez Bankas: yoneticilerini anti-enflasyonist para politikasi uygulamalari konu-
sunda isim yapmus kisilerden olusmasini saglamaktir. Bu konuda zaten hassas olan
Avrupa Toplulugu tye tlkeleri yoneticileri bu konuda gerekli 6zeni gosterdikleri iz-
lenimini vermektedirler. Bu 6zen, Avrupa Merkez Bankasi resmen kurulduktan son-
ra Avrupa Merkez Bankast'nin birer subeleri durumuna gelecek olan ulusal merkez
bankalarinin idaresi konusunda da gosterilmektedir. Piyasalara verilen bu olumiu
sinyaller, Avrupa Toplulugunda enflasyon riskini yok denecek diizeye indirmis bu-
lunmaktadir. Ornegin, 1998 yili sonuna dogru gidildiginde tek para sisteminin tiye-
si olacak tlkelerin paralan Uzerindeki faizler yiizde 5 civarinda birbirine ¢ok yak-
lagmustir. Alinan karar gercevesinde, Euro'nun degeri Uye tilke paralarinin bugiink
ECU icindeki agirliklariyla olusturulacak; ve 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren tiye l-
ke paralarinin birbirine gore olan degerleri sabitlenmis olacaktir. Bu noktadan ha-
reketle, finansal piyasalar bu olguyu piyasa sartlan icinde simdiden gerceklestirmis-
lerdir. Bu yondeki gozlemler tek para sisteminin inandiriciliini ve kredibilitesini
destekler niteliktedir.
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Tirkiye’nin Konumu

Tirkiye ile Avrupa Ekonomik Toplulugu iligkileri 1960 Roma anlasmastyla bas-
ladi. Turkiye'nin o donemdeki ekonomik buytkligi ve ticaret hacmi Avrupa ile cid-
di bir ekonomik isbirliginin olusmasina imkan verecek bir diizeyde degildi. Anlas-
ma, iktisadi boyutlar1 olan siyasi bir girisimdi. Anlasmadan sonraki ilk on-onbes yil
Turkiye’den ziyade Avrupa’'nin iktisadi tavizler vermesini gerektiriyordu. Bu dénem
buiytk 6lctide sorunsuz yasanirken; Turkiye'nin iktisadi tavizler verme asamasina ge-
lindiginde sorunlar yasanmaya bagslandi. Sorunlar 1980°1li yillarin ilk yarnsina kadar
strdii. Bugiin gelinen nokta ise 1960’11 yillarla karsilagtirllmayacak kadar farklidir.

Bulundugumuz konumda gerek ihracat bakimindan, gerekse ithalat bakimin-
dan Tiirkiye icin en biyiik pazar hi¢ kuskusuz Avrupa’dir. Siyasi entegrasyonun ya-
ninda ekonomik entegrasyonun son asamasma gelmis Avrupa’da rekabetin her
alanda artacag ve Turkiye’'nin de bu rekabetci ortama ayak uydurma zorunlulugu
ise gozardi edemeyecegimiz bir gercektir. Gegirdigimiz son 18 yil icinde rekabetci
bir pazar yaratma konusunda ¢ok biyiik hamleler yapmis olan Tirkiye, bilerek ya
da bilmeyerek, kamu sektoriiniin yeniden yapilanmasi konusunda hemen hemen
hicbir sey yapmamustir. Bircok olayda rekabetci karakterini ve dayanikliligin ispat-
lamis bulunan Tirk 6zel sektoriinin 6ninde de en biiyik engel yine kamu sekto-
ri olmaktadir. Bittinlesmis bir Avrupa karsisinda kamu sektoriinden kaynaklanan
verimsizlikler Turkiye’'nin en buyik sorunu olacaktir. En kaba deyisiyle, ylizde 80
enflasyon oraniyla Tirkiye, butiinlesmis bir Avrupa ile orta-uzun dénemde hicbir
alanda rekabet edemez.

Turkiye, 1970’li yillarin sonuna kadar Avrupa Ekonomik Toplulugu ile biitiin-
lesme yolunda almas: gereken tedbirlerin hi¢birini almadt. Ekonomik krizin agma-
z1 icinde 1980 yilinin basinda alinan tedbirler ve 1984-89 yillart arasinda bir¢ok alan-
da getirilen serbestlikler Tiirkiye'nin Avrupa Ekonomik Toplulugu ile rekabet etme-
sinde onemli kilometre taglart oldu. Dis ticaret rejiminin serbestlesmesi ve doviz
mevzuatinda yapilan degisikliklerle Tiirkiye'nin dis ticaret hacmi geometrik bir ge-
kilde artti. Finansal piyasalarin gelistirilmesi yolunda atidlan adimlar ile faizlerin ser-
bestlesmesi ve Tlrk parasinin Gizerindeki her tirli kisitin kaldirilmas: Tirk mali pi-
yasalarini rekabetci kilarken, kamu sektoriiniin ekonominin verimsizligine olan kat-
kist kismen de olsa azaltildi. Buglin Turkiye, sermaye hareketlerine en az kisit ge-
tiren OECD'nin ilk yedi tilkesinden biridir.

Iktisadi bir cok alanda getirilen serbestlikler Tiirk ekonomisine artik belli bir
olgunluk kazandirmustir. Dis ticaret hacmi, komgu musliman tlkelerinden rekabet-
¢i OECD iilkelerine kaymustir. Ayni sekilde, cogunlugu tarm trinlerinden olusan
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ihracatimuz hizla sanayi GrGinlerine kaymustir. Milli gelirimizin ytizde 10’'undan daha
disik olan dis ticaret hacmi milli gelirimizin ytizde 40’ina yaklasmustir.

Tirk ekonomisinin ulastig buiyuklik acisindan finansal piyasalar ¢ok kiiciiktiir.
Buna ragmen, belli bir derinlige ulasan Tirk finans piyasalarinda yabanci yatirim-
cilarin sayisi ve yarattiklart hacimler gittikce artmaktadir. Finansal kesimde faaliyet
gosteren kurumlar ise eskiye gore cok daha rekabetci bir konuma gelmislerdir.

Kamu Kesimi Reform Geregi

Bitiin bu olumlu gelismelerin 6nu artik tikanmis durumdadir. Kamu kesiminin
Onlenemez finansman aciklarinin faturas: gittikce artmakta ve 6zel sektoriin dina-
mizmine ve yaraticthigina bir engel teskil etmektedir. Kamu kesimi finansman agik-
lart ve bu aciklarin finansman yontemleri Tirkiye’de enflasyonun ylizde 80’lerde
olusmasinin en biytuk nedenleridir. Son 18 yilda enflasyonun yiizde 20’nin altina
dismemesi kamu kesiminde kalict bir reformun yapilamamis olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Enflasyonun elden kacip bir hiperenflasyon siirecine Turk ekonomisi-
nin girmemis olmasinin nedeni ise Turkiye’de son derece esnek olan reel Ucretler-
dir. Daha genel anlamda, Tirkiye'de emek piyasasinin esnekligi yliiksek seyreden
enflasyonun Latin Amerika ulkelerine benzer sekilde hiperenflasyona doniismeme-
sinin en onemli nedenidir. Reel Uicret ve fiyatlarin bu denli esnek olmasi Tiirkiye’nin
ileride bitiinlesmis bir Avrupa ile rekabet edebilmesinin temel 6gelerinden biri ola-
caktir.

Kamu kesimi finansman aciklart yakindan incelendiginde sorunun tamaminin
devlet bitcesinden kaynaklandigi, biitce agiklarinin ise gelirleri artiramamaktan de-
gil, giderlerin gelirlerden ¢ok daha hizli artmasindan kaynaklandigi gorilmektedir.
Tirkiye 1980’1 yillarin ortalarinda basarili bir sekilde katma deger vergisi uygula-
masint getirmis ve bitge gelirleri 1980’li yillarin basinda milli gelirin ytizde 10'un-
dan daha azken, bugiin ylzde 22’sini asmustir. Buna karsilik, butce giderleri 1980’1
yillarda milli gelirin yizde 10’undan biraz fazlayken, bugiin yiizde 30'u gecmistir.
Gelirler milli gelire gore iki kat artarken, giderler neredeyse ¢ kat artmustir. Sorun
Tirkiye’'nin kamu giderleri tizerindeki kontroliinin kaybolmasidir. |

Kamu kesimi giderlerinin ayrintilarina inildiginde belli basli dort énemli harca-
ma kalemi zerinde hitkiimetlerin fazla kontroli olmadigini gérmekteyiz. Bunlar,

« Personel harcamalari

. I¢ borg faizleri

« Sosyal Guvenlik sistemine yapilan siibvansiyonlar

« Diger stibvansiyonlar

Bu harcamalarin tizerinde kontroliin kaybolmasinin en biiylik nedeni olarak da
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devletin ekonomideki roliiniin iyi tanimlanmamis olmasinda gérmekteyiz. Tarihsel
nedenlerle de devletin "baba" roliinde olmasi kamu kurumlarini istihdam yaratabil-
menin bir aleti haline getirmistir. Bir ¢cok alanda "dar gelirli kesimi koruma" sloga-
nt altinda, kamu sektori faaliyetleri gelisi giizel siibvansiyon verme mekanizmasi-
na dontistirilmistiir. Bu anlamda Turkiye’'nin "devletin ekonomideki roli"ni yeni-
den tanimlama ihtiyact vardir. Bu konuda kendimize en iyi 6rnek alacagimiz olu-
sum hic tartismasiz yine Avrupa devletleridir.

Tirk ekonomisi yiiksek enflasyonun yarattig: bir kisir dongii icine girmistir. Enf-
lasyori yiksek oldugu icin devlet bor¢lanmasinda nominal ve reel faizler oldukga
yuksekken, bor¢lanmanm vadesi de ¢ok kisadir. Faiz harcamalarinin yiksekligi ile
biitce aciklar: artmakta ve enflasyonun yiksek seviyelerde kalmasina neden olmak-
tadir. Devlet i¢c borcu milli gelirin yizde 20’si civarinda oldugu halde borg¢ vadesi-
nin ¢ok kisa olmasi tim i¢ borcun yilda 2-3 kez yeniden finanse edilmesini gerek-
tirmektedir. Toplam finansal kesimin biyukligiinin milli gelirin yansindan az ol-
mast ise devlet borcunun rahatlikla tekrardan finansmanini giiclestirmektedir. Bu ol-
gu finansal kesimin nominal olarak biyime gereksiminin ve dolayisiyla enflasyo-
nun yuksek olusmasinin en temel nedenidir. Bu kisir dongti ancak tutarl ve zve-
rili bir harcama politikasiyla kirilabilecektir.

Tirkiye sosyal giivenlik alaninda uzun yillardir son derece sorumsuzca hareket
etmistir. Sosyal giivenlik kurumlarinin pozitif nakit akisina dayandirilan bir sistem-
de, sisteme yapilan katkilar yetersiz kalmis ve sistemden faydalanma giderek ar-
tiriflarak sistemin nakit darligina girisinin temelleri hazirlanmigtir. Son yillarda emek-
lilik yasinin distiriilmesi ise sistemin iflasini getirmistir. Ortalama yasin 26 oldugu
bir Uilkede sosyal glivenlik sisteminin hangi ilkeler dogrultusunda ¢alisirsa ¢aligsin
iflas1 gercekten ilgingtir. Daha uzun calismay: bir feragat sayan siyasi gorusler
sayesinde emeklilik yasinin disirilmesi ve calisanlara 40 yasinin altinda emekli
olabilme olanaginin taninmast ise devletin roliiniin Turkiye'de iyi tanimlan-
mamasindan kaynaklanmaktadir.

Uzun yillar Tarkiye’deki refaht artirmanin yolu olarak devlet isletmelerinin her
alanda ve zararina hizmet vermesi benimsenmistir. Bu sekilde bir ¢ok alanda hiz-
met veren devlet isletmeleri biiylik boyutlarda zararlar ederek devletten yeni ser-
maye ister duruma disirilmistir. Ozellikle, tarim kesimine bu yolla verilen ve
akilciligi tartisilabilecek siibvansiyonlar devlet harcamalarinin kontroliinl ¢ok zayif-
latmstir. Bu alanda da "devletin ekonomideki roli" kavraminin iyi tanimlanmasi
Onem kazanmaktadir. Bu konuda getirilecek herhangi bir tanimda "6zellestirme"
onemli bir yer tutsa da, isin temeli devletin siibvansiyon mekanizmasini bilimsel bir
sekilde olusturmasidir. '
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Bu sekilde yilda yizde 80 enflasyonla Tiirkiye'nin ¢ok fazla ileriye gide-
meyecegi agiktir. Bu goristen hareketle ulusal ¢apta bir goris birligi olusturma
geregi vardir. Gorls birligi devletin ekonomideki roliiniin ne olmasi ve bu rolii nasil
oynamast konularinda yogunlagsmalidir. Kisacasi, Tirkiye kendi "Maastricht muta-
bakati"n1 hazirlamak durumundadir. Bu mutabakatin ana hatlari devlet har-
camalannin ¢esidi ve miktan Gzerinde olacaktir. Harcamalar kesinlikle gelirlerle ilis-
kilendirilmelidir. Harcamalar Uzerinde vergi verenlerin dolayli kontrolii saglan-
malidir.

Daha ayrintiya girildiginde, kamu sektoriintn iktisadi anlamda yeniden yapilan-
dirilmasinin ¢ok 6nemli bir siyasi boyutu oldugu gorilecektir. Siyasi mekaniz-
malarin igleyis sekilleri kamu sektoriinlin rasyonel ¢alisip calismayacagini belirleyen
en 6nemli unsurdur. Bu anlamda "Maastricht mutabakat1" nin 6zi siyasi mekaniz-
manin sekillendirilmesi ve dolayisiyla "kamunun ekonomideki rolii" niin tanimlan-
mast konularinda olacaktir.

Avrupa’da Tirkiye

Siyasi anlamda, Avrupa Toplulugu’'nun resmi olarak tam tyesi olalim ya da ol-
mayalim, Tirkiye’'nin Avrupa’'nin bir parcast oldugu tartismasizdir. Tktisadi anlamda
ise Turkiye’'nin Avrupa ile bitinlesmesi zaman isteyen ve Tirkiye’nin sorum-
lulugunda olan bir konudur. Bu sorumlulugun gerektirdigi akilct davranis, Tiir-
kiye’'nin Avrupa normlarnni kendine uyarlamas: ve tilkedeki iktisadi kosullar1 Avru-
pa kosullarina yaklagtirmasidir. Avrupa’da tek para ile artacak olan iktisadi rekabet
ve Uretimdeki verimlilik, ancak Turkiye’de de Avrupa’dakine benzer rekabetci orta-
min ve diger iktisadi sartlarin olusturulmasiyla karsilanabilecektir. Bu alanda 6ni-
miizdeki en 6nemli engel Tirkiye'de yasanan enflasyondur. Enflasyon seviyesini
yillik yizde 2 seviyesine indiremeyen bir Tiirkiye’nin Avrupa ile esit sartlarda reka-
bet edebilmesinin olanag: yoktur. Aksine, Turkiye’yi zoraki olarak bu sartlarda Av-
rupa ile her alanda rekabete sokmak Turkiye'nin ekonomik durumunu buginkiin-
den daha da zorlastiracak ve bozacaktir.

Tek para politikasi ve tiye sayist kadar maliye politikalariyla iktisadi olarak tam
butinlesmeye giden Avrupa’da en 6nemli sorun emek piyasasinin esnek olmayisi-
dir. Turkiye’de ise, tam tersine, emek piyasasi esnektir. Emek piyasasindaki bu es-
neklik, Turkiye’'nin tek parali Avrupa karsisindaki en 6nemli rekabet unsurudur. Bu
Ustinligimiiziin ileriki donemlerde de korunmasi ¢ok 6onemlidir.

Din, dil ve kiltir farhliklarini bir tarafa biraktigimizda, ekonomik butiinlesme-
nin en 6énemli unsuru llke paralarinin birbirine gore olan degerindeki istikrardir. Av-
rupa da bu nedenle Tek Para sistemine girmektedir. Tirkiye bu sisteme girsin ya da

19



girmesin, sistemin icindeymis gibi milli parasinin degerine istikrar getirmek zorun-
dadir. Aksi halde, Avrupa ile iktisadi biitinlesme ¢abalan sonugsuz kalacaktir.

Sonucg

Avrupa’nin siyasi ve iktisadi butlinlesmesi yolunda bugiinlerde yasanan olaylar
bizler icin bir ilham kaynagt olup tlkemizde ihtiya¢c duyulan "mutabakat" a katki
yapabilecek boyuttadir. Tirkiye'nin aradigt ¢6ziim yollart ve 6rnekler ¢ok uzakta
degil Avrupa’dadir. Elinizdeki bu yazilar manzumesi bizlere yeni ufuklar agacak
niteliktedir. Bizlerin sorumlulugu ise bu kaynaklardan mimkiin oldugu kadar fay-
dalanmaya calismaktir.
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| EKONOMIK VE PARASAL
BIRLIKTE EK@N@MT[K P@LETT[KA

KURALLAR VE UYARLANMALAR



YONETICI OZETI

1 Ocak 1999’da Ekonomik ve Parasal Birlik(EMU) tiglincl ve son agamasina gi-
recek. Euro tek para olacak, aynt zamanda ulusal paralar Euro'nun alt birimleri ola-
rak gecis doneminde varliklarini sirdiirecekler. Katlimer tilkelerdeki para politika—
sinin sorumlulugu, yeni kurulan Avrupa Merkez Bankasi’na verilecek.

Avrupa Para Birligi'nin, ayr1 ama birbirini tamamlayan iki ayn yiizden olustugu
iyice anlagiimalidir: Tek bir para ve istikrarli bir para. Bu iki yiiz, EMU’nun icice gec-
mis iki amacina karsilik gelmektedir: Etkinlik ve istikrar.

Ulusal kamu yetkililerinin, EMU’yu yaratan Avrupa Birligi Anlagsmasi'nin kogsul-
larint yerine getirme yukumlilikleri, istikrar konusunda ciddi meyvelerini vermeye
baslamustir: Son yillarda disiik enflasyon oranlarina dogru yakinlasma etkileyici ol-
mus ve, daha cok caba gerektirmesine karsin, biit¢e agiklar: da 6nemli oranlarda
dustralmistir. Bu da daha istikrarli doviz kurlan ve daha diistik uzun vadeli faiz
oranlart sonucunu dogurmus, bdylece ekonomik canlanmanin yolunu a¢cmustir.

Her ne kadar ilk ve en Onemli olarak, EMU bir parasal rejim degisikligi anlami-
na gelmekteyse de, bunun yaratacagi sonuclar cok daha kapsamlidir. EMU’'nun ya-
pilanmasi, yeni paranin istikrarina ve saglam kamu finansmanina baglhdir. lyi igle-
yen bir Tek Pazar ile birlikte bu yeni politika rejimi, kamu ve 6zel birimlerin dav-
ranuslarinda kokten etkileri olacak yeni bir ekonomik ortam yaratacaktir.

Istikrar ve Biylime Anlasmasi(SPG) ile getirilen, biitce aciklarinin zamanla or-
tadan kaldirilmasi geregi, halen cok ylksek diizeylerde olan kamu borglanmasint
strekli azalan bir yoriingeye oturtacaktir. Bu da, faiz oranlan ile 6zel yatirimlar tize-
rinde olumlu etkileri gosterecek, (egitime ve altyaprya yatirim gibi) bliyiime yara-
tan etmenlere daha ¢ok agulik vererek kamu harcamalarinin yeniden yapilandiril-
masina yardimci olacak, ekonomik dalgalanmalar istikrara kavusturmada ulusal
buit¢e politikalarinin manevra alanini genisletecektir. Biitce disiplini, bugiiniin har-
cama tercihlerinin ylkini sirtinda tasimak zorunda kalmayacak olan gelecek ku-
sakla simdiki kusak arasinda yeni ve daha adil bir s6zlesme anlamina gelmektedir.
Genel olarak, EMU rejimiyle getirilmekte olan degisiklik, Toplulugun ge¢misteki ye-
tersiz bliylime ve istihdam performansimu stirekli etkileyen, para politikasiyla biitce
politikast arasindaki yeni bir istikrar ¢eligkisi riskinden, gelecek yillarda kacinilabi-
lecektir.

Tuketiciler ve ureticiler olarak 6zel birimler, ulusal paralarin yerine Euronun
gecmesiyle ortaya ¢ikacak disiik islem maliyetlerinden ve basitlesmeden yararlan-
makla kalmayacaklar, kendi tercih yelpazelerinin genisledigini de goreceklerdir.
Euro, fiyatlarin daha saydam olmasi, rekabetin artmasi sonucunda Tek Pazar'in et-
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kilerini de saglamlastiracaktir. Uretim faktorleri arasindaki iliski de énemli bir degi-
siklik gecirecektir. Surasi acikca gorilecektir ki, eger fiyatlarla Gicretler makroeko-
nomik istikrarla ve Tek Pazar kurallarniyla uyumlu degilse, kamu yetkililerince (ister
butceden para dagitma, ister gevsek para politikas: ya da "savunmaci”" sanayi poli-
tikalar1 uygulama biciminde olsun) bir kefalet uygulanmayacaktr. Ucret ve fiyatla-
rin davranisinda bu sinirlamayla karsilasma beklentisi oldugu siirece EMU daha bi-
yuk bir etkinlige ve daha yiiksek bir istihdama yol acacaktir.

Yeni EMU rejiminde kamu yetkililerinin ve 6zel birimlerin davranislarinda orta-
ya ¢tkacak degismeler, Avrupa’nin kars: karstya bulundugu, yiiksek ve yapisal igsiz-
lik ile yash toplum olmanin bitceye etkileri gibi yapisal sorunlarla basa ¢ikma ara-
c1 olarak, kendi basina arzulanan bir seydir. Boylece EMU, Avrupa ekonomilerini
surdiiriilebilir buylime ve yiiksek istihdam ydriingesine nasil olsa oturtacak olan de-
gisiklikleri kolaylastiran bir gorev Ustlenmektedir.

EMU, tanim geregi, ulusal para 6zerkliginin yitirilmesi anlamina gelir. EMU pro-
jesine yoneltilen elestirilerden biri, Giye tilkelerin ekonomik diizensizliklere, ulusal
para politikast ya da cari doviz kuru degisiklikleriyle yanit veremeyecekleridir. O
zaman da olumsuz soklarin igsizlik dalgalari yaratacag ileri surtilmektedir.

Gergekteyse, "ulusal" bir arag¢ olan - biitlin i¢ fiyatlan ortak Ulkelerin fiyatlarina
gore degistiren - doviz kuru, potansiyel olarak sadece dar sinirlamalar icinde, yani
soklarin biitiin ulusal ekonomiyi ve yalniz o ekonomiyi etkiledigi durumlarda, uy-
gun bir ara¢ olur. Eger sok belli bir bolgeyi ya da kesimi etkiliyorsa, bir devaliias-
yon ekonominin 6teki boliimlerinde asir1 1sinmaya yol acgar. Ayrintilara 6zen goste-
rilmek kosuluyla, para politikast i¢in de aymn sey soylenebilir. Gercekten ulusal olan
soklar goreli olarak seyrek gorilir, ve EMU yerlestikten sonra daha da seyreklese-
cektir: Istikrara yonelik makroekonomik cerceve, gecmiste ilkeye 6zgi soklarin
onemli bir nedeni olan, politika kaynakli (6rnegin diisiincesiz mali davranislarin
dogurdugu) soklann ortaya ¢ikma olasiligint azaltacaktir. Ayrica, EMU yeleri ara-
sinda karstliklt ticaret bagimliliginin artmasi, ulusal sinirlar1 daha da belirsiz kilacak,
boylelikle de ekonomik gelismenin Ulkeye 6zgll karakterini azaltacaktr.

Kabul edilmelidir ki, déviz kuru ya da para konusunda ulusal politikadaki bir
degisikligin yararli olabilecegi durumlarda, alternatif uyarlanma politikalarini gelis-
tirme isi EMU’ya diismektedir.

Makroekonomi diizeyinde, acgiklarin % 3 sininnin altina hizla indirilmesi, eko-
nomik dalgalanmanin bagasag: donmesini engelleyecek otomatik mali istikrar me-
kanizmalarina yeterli alani saglayacaktir. Basit makroekonomik istikrar yerine yapi-
sal uyarlanma gerektiginde, fiyatlar ve Ucretlerin degismesi zorunludur. Bu da mal
ve isglcl piyasalarinin daha esnek islemesini gerektirir.
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Sonug olarak, EMU, kaynaklarnn daha iyi dagilimi, daha yiksek buyime ve da-
ha yiiksek istihdam yontinde 6nemli firsatlar sunar, ayrica gerekli bitce konsolidas-
yonunun tamamlanmasi ve hem uriin hem isglicii piyasalarinda reformlarin basla-
tilmasi zorunlulugunu da beraberinde getirir. Bu zorunluluklarin karsilanmasi, yal-
nizca EMUnun tam bagarisint garanti etmekle kalmayacak, ama ayni zamanda Av-
rupa’nin yapisal sorunlarinin ¢éziilmesine de yardim edecektir.
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EMUDA EKONOMIK POLITIKA

Kurallar ve Uyarlanma

1. Giris ve Ana Sonuclar

Bir yil sonra Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) U¢tinci ve son asamasina gire-
cek. 1 Ocak 1999 giint yaklastikca Avrupa Para Birligi konusundaki tartisma hiz-
lanmakta. Bu yazinin amaci, siiregelen tartismay: gozden gecirmek ve degerlendir-
mektir. Bu gozden gecirme kasitli olarak secici olacaktir. Biitlintiyle parasal birligin
isleyisini ele almakta, EMU’nun Ui¢linci asamasina gecis konularini bir yana birak-
makta, ama Birligin ilk yillarina iliskin bazi sorunlara da egilmektedir.

Cikis noktamuz, Avrupa Para Birligi'nin farkli ama birbirini tamamlayan iki yu-
zU oldugudur: Tek bir para ve istikrarh bir para. Bu iki yliz, EMU’'nun igice ge¢mis
iki amacina karsilik gelmektedir: Etkinlik ve istikrar.

Avrupa Parasal Birligi konusundaki yazilarin ¢ogu, etkinlik Gizerinde odaklan-
mis olup optimal para alanlart (OCA) kuramsal kavramini uygulamaya yoneliktir.
Bu baglamda, iktisatcilar, tek bir Avrupa parasina ge¢mek icin ayrn ulusal paralarin
terkedilmesine iliskin kazanclarla kayiplart degerlendirmeye calisirlar.

Kazang tarafinda, tek bir para, genellikle etkin bir Avrupa Tek Pazar'inin aynil-
maz bir parcast olarak goriliir. Bu gorls Ui¢ sava dayanir:

Birincisi, Avrupa Birligi (AB) Uyeleri, doviz kuru risklerini ve farkli para-
lar kullanmaktan dogan para dontstiirme maliyetlerini biitiintiyle ortadan
kaldirmadikga, tek bir pazardan beklenen kazanclarin hepsini elde ede-
mezler. Bu goris en glicli bicimiyle Avrupa Komisyonu'nun 1990’daki
Tek Pazar, Tek Para adli yayminda ifade edilmistir. Burada, 1980’lerin or-
talarinda AB’deki cesitli paralar arasindaki dontistirme maliyetlerinin AB
GSYIH'nun neredeyse % 0.5’i kadar oldugu tahmin edilmistir. Alman IFO
enstitlisiince daha yakin zamanlarda yapilan bir tahmin, 1980’lerin ortala-
rinda bu tutart % 1 olarak gostermektedir (bkz. European Commission,
1996, s.85). Sayisallagtirmak giic olmakla beraber doviz kuru risklerinden
dogan kaynaklarin yanlis dagiiminin etkinlik maliyetinin bundan ¢ok da-
ha buytk oldugu soylenebilir.

Ikincisi, (Tek Pazar projesinin bir sonucu olarak) AB’de sermaye kontrol-
larinin ortadan kaldirilmasi dolayisiyla, bu kazancglar sirf ulusal paralar
arasindaki doviz kurlarint karsilikli olarak sabitlemeyle elde edilemez. Bu
gorlisti Tommaso Padoa-Schioppa on yil 6nce dile getirmis ve serbest ti-
caret, tam sermaye akiskanligi, sabit doviz kurlari, bagimsiz ulusal para
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politikalarindan olugan, "uyumsuz dortli" denebilecek amaclarin Avru-
pa’da gerceklestirilmeye calisilmasina karsi uyarida bulunmustu. Iddiasi-
na gore "uyumsuzlugun tek ¢6zimi, i¢ pazar bir para birligiyle tamam-
lamak"ti (Padoa-Schioppa, 1988, 5.376).

Son olarak, parasal birlik ile ticaret serbestliginin birbirini tamamlayict ol-
mast, yalnizca etkinlik kaygisina degil, ayn1 zamanda "siyasal iktisat" tez-
lerine de dayandirilmisti. Tez suydu: AB’de rekabetin boyutlart veriyken,
para dalgalanmalar rekabet konumlarini kuvvetle etkiler, korumaci on-
lemleri baslatabilecek rekabet¢i devaliiasyon ve dampingi gibi siyasal
suclamalara yol acar. Dolayisiyla, para dalgalanmalari, 6nlenmedikleri
takdirde, Tek Pazari ciddi tehlikelere sokabilir.

Kayiplar tarafinda, OCA yazint, Avrupa Para Birligi Uyelerinin tlkeye &zgi
makroekonomik dizensizliklerden zarar gormeleri durumunda doviz kuru aracin-
dan yoksun bulunduklar igin kargilasabilecekleri sorunlart dile getirmektedir. ki
ana nokta sudur:

Birincisi, arastirmalar, tlkeye 6zgl soklar ortaya ¢ikarsa EMUnun neler
yapabilecegini incelemeye calismustir. Aslinda tilkeye 6zgl soklarin orta-
ya ¢ikma olasiliginin EMU tarafindan azaltildigina iliskin acik ipuclar1 bu-
lunmustur. Ayrica, farkli makroekonomik davransslar, genellikle ortak
soklara kars1 esgidimi saglanamamis politikalarin sonucu olup EMU ile
kismen ortadan kalakcaktir. Oyleyse, makroekonomik diizensizliklere
karst doéviz kuru aracinin uygun oldugu haller, AB Uye Ulkeleri durumun-
da sinirlanacaktir.

Ikinci bir nokta, ulusal yetkililer bir kez parasal bagimsizlig yitirdiginde,
tlkeye 6zgt oteki soklar karsilayabilecek alternatif mekanizmalarin var-
ligina iliskindir. Bu problem, ABD ya da bagka federal birliklerin aksine
AB biitcesinin, tekil Uye Ulkelerde ortaya ¢ikan soklara karsi tampon
olusturamayist nedeniyle ozellikle 6nemli gorilmektedir. Bu konuda iki
potansiyel mekanizmadan s6z edilebilir:

e Birincisi tirin ve isglicii piyasalarinin isleyisidir. iktisat yazininda, AB
Uye Ulkeleri'nde iiriin ve isgiici piyasalarinin pek ¢ok yoniinitin yeterin-
ce esnek olmadig1 konusunda yaygin bir goris birligi vardir. Ancak, pa-
zar yapisi ve cevabi tepki konusundaki ek uyarlanmanin, Tek Pazar'in ve
yeni para rejiminin i¢sel bir sonucu olarak ortaya ¢ikma olasilig: yliksek-
tir. Fakat bu degisiklikler yeni rejimde yavas yavas meydana gelecektir.
"EMU’nun tg¢linct asamast, Tek Pazar'in Para Birligi icin alttan alta
destek olacag kritik bir yol kavsagi"olmas: nedeniyle, Komiyon'un gele-
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cek yilarda Urtin piyasalarinin performansinda gelismeyi hedefleyen
Tek Pazar icin Faaliyet Plan1 adli yayininda bu nokta benimsenmistir
(European Commission, 1997a).

e Ikinci mekanizma vergilerin uyumlastirilmasina ve ulusal biitcelerden
gelen otomatik istikrar saglayicilara iliskindir. Bu baglamda, "Asir1 Acgik
Stireci" ile "Istikrar ve Blylime S6zlesmesi" lizerine pek cok yazi vardir.
Butceyi disiplin altina alma dizenlemelerinin, ulusal otomatik istikrar
saglayicilarin calismasii ciddi bicimde sinirladids, boylece tlkeye 6zgi
diizensizliklerde EMU uyelerine 6nemli maliyetler yikledigi ileri stirtl-
mustir. Gergekte ise bunun tersi dogrudur. 1980lerle 1990’1arda AB ul-
kelerinde gorulen bitge aciklartyla kamu borglarindaki hizli artislar, oto-
matik istikrar saglayicilann isleyisini engelleyen yapisal dengesizlikler
dogurmustur. Bu durumda, Istikrar ve Biiyiime Sézlesmesi, ulusal hiiki-
metlere vergi uyumlastirilmas: yapabilmeleri icin manevra alani sagla-
mustir. Bu manevra alanini yeniden kazanmak icin gerekli mali konsoli-
dasyonun ekonomide durgunluga yol acmasit zorunlu degildir. Olumlu
beklenti etkisi, standart olumsuz Keynezgil etkiyi azaltabilir. Buna uy-
gun olarak da mali tasarruf onlemleri, ¢zellikle bunlar vergi artislart de-
gil de harcama kisintilariysa, ekonomik bir yavaslamaya yol agcmayabi-
lir. Ustelik, fiyat istikrarina genel olarak ulasildigi bir durumda, biitce
konsolidasyonunun dogrudan kisitlayici etkilerinin daha kolay para po-
litikalariyla, daha iyi mali kosullarla biylk ol¢cide karsilanmas: mim-
kiindir.

Daha once deginildigi gibi, OCA yazini, Avrupa Para Birligi'nin ikinci ylziy-
le, yani ortak para birimi Euronun istikrartyla ilgilenmemektedir. Iktisat yazinin-
da Avrupa Birligi Anlasmasi'nin (ABA) Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) birincil
amaci olarak gosterdigi fiyat istikrart lehinde genis bir goris birligi bulunmakta-
dir. Ancak, fiyat istikrar1 amacina ulasabilmek icin ABA’'nin diizenledigi mekaniz-
malar tartisiimaktadir. Bu mekanizmalar, hem Birligin para politikasini, hem de
Uye Ulkelerin biitce politikasim ilgilendirmektedir.

Anlasma, istikrara yonelik para politikasi icin gticli glivenceler saglamaktadir.
Anlasmanin bazi maddeleri, ECB’nin 6zerkligini glivenceye alir. Bankanin gliveni-
lirligi icin zorunlulugu ortak bir goriis olarak beliren 6zerklik, fiyat istikrart icin de
gereklidir. Bu maddeler, Banka yonetim kurulu tyelerinin konumlartyla oldugu
kadar, ECB’nin, kamu kurumlarinin "parasal finansmani"ni yasaklamasiyla da ilgi-
lidir.

Anlasmada mali hiikkimler de, 6zellikle Asint A¢ik Dizenlemeleri de icerilmistir.
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Boylelikle, ECB’'nin birincil hedefi olan fiyat istikrarini saglamaya c¢alisirken gtvenilir-
ligini gliclendirmek amaclanmaktadir. Anlasmanin butgeye iliskin hiikiimlerinin man-
tig1 sudur: Yuksek borclanma ve aciklar, Euro’nun istikrarini tehdit eder,  ¢linki
borclanma zincirine yol acgabilir, dolayisiyla da mali sikinti icinde olan ulkeleri kur-
tarmasi i¢in ECB uzerinde baski olusur. Asirt A¢ik Diizenlemeleri (Istikrar ve Biiyi-
me Sozlesmesi'yle birlikte), mali krizlerden kurtulmaktan cok onlar1 6nlemek lize-
re tasarlanmus bir mekanizmanin belirgin avantajlarini saglar. Bu haliyle Anlasma,
Euro bolgesi i¢inde fiyat istikrarini saglamay: amaclayan bir diizenin 6énemli bir par-
¢asini olusturur.

EMU icindeki parasal ve mali kurallar, biylime ve istihdam Gzerinde olumlu et-
kiler yaratabilir. Bunu da temelde iki mekanizmayla yapar: Kararli bir makroekono-
mik cerceve, daha diisiik ve daha az oynak faiz oranlarina yol acar,bunlar da yati-
rim ve tiketim Uzerinde olumlu etkiler yaratir. Fiyat istikrarinin giivenilir ortamu,
toplumsal taraflarin davraniglarini da etkileyerek istthdami ve bu istihdamla uyum-
lu tcret diizeyini yukseltir.

AB Uye Ulkelerinin eristigi dikkate deger nominal uyum diizeyi, EMU'nun is-
tikrar hedefinin gerceklesmek tizere oldugunun bir gostergesidir. Eylil ‘96 - Agus-
tos '97 doneminde 15 AB ulkesinde enflasyon orani ortalama % 1.9 kadardir. Bu
oran son 35 yilin herhangi bir noktasindaki orandan daha distktir. Yunanistan di-
sindaki biitiin Uye Ulkelerde enflasyon oranlar1 % 3'iin altndadir. Buna karsilik,
1991 gibi yakin bir tarihte AB’de ortalama enflasyon orami1 % 5, alt Uye Ulkedeyse
% G'nin ustindeydi. Agustos ‘97’ye kadar olan oniki aylik donemde ortalama uzun
vadeli faiz orani1 % 6.5’ti, Yunanistan disinda hic bir tGlkede de % 7.5’i asmiyordu.
Buna karsiik 1991°de, bes tlkede % 11'in Ustinde olmak tizere, ortalama oran
%10’du. Hitkiimetlerin genel bitce konumlarn bakimindan da buyik bir ilerleme
saglanmigtir. 1996’da ortalama acik, Gayri Safi Yurtici hasilanin (GSYTH) % 4.3"0 ka-
dardi. Ayni oran 1993'te, cogu Uye Ulkelerde % 3’tin Ustiinde olmak {izere ortala-
ma % 6.5'ti.

Sonug olarak, Avrupa Para Birligi, yarattig: firsatlarin yansira asilmasi gereken
bazi giicliikler de c¢ikarmaktadir. Firsatlar iki tiirlidiir. Birincisi, Tek Para, Tek Pa-
zar'in etkinligini arttiracakur. Ikincisi, EMU, fiyat istikra1 ve giiclii kamu maliyesi ile
ozdeslesen yeni bir ekonomik rejim olacaktir. Bu yeni makroekonomik cerceve,
simdiden biytik 6lciide yerlegmistir, biytime ve istihdam konusunda olumlu sonug-
lar verecektir. Asilmasi1 gereken guicliikler de iki turlidir. Bir yanda, makroekono-
mik ¢ercevenin diizgiin islemesi, 6zellikle EMU'nun ilk yillarinda para ve biit¢e po-
litikalarinin dogru oranda birlestirilmesini gerektirecek; 6te yandan, EMU’nun sun-
dugu firsatlar, ancak Uirlin ve isglici piyasalarinin daha etkin islemesiyle olanak ici-
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ne girecektir. Gergekte, asilmas: gereken giicliikler, AB Uiyesi tlkelerin istlendigi re-
kabet ve istthdam yaratma temel hedeflerinden kaynaklanmaktadir. Parasal birlik,
bu kacinilmaz giclikleri asmada sadece "kolaylastirict bir ara¢" olarak islev gor-
mektedir.

Duragan durumunda EMU, fiyat istikrar1, glicli kamu maliyesi ve iyi isleyen
liriin ve isglicli piyasalartyla karakterize edilebilir. Uclincti asamanin basinda durum
ne olacaktir? Anlagsma hiikiimleri ve s6zl edilen nominal uyum, fiyat istikrarini da-
ha isin basinda saglayacaktir. Para birliginin biitiin katilimcilan tarafindan giclii ka-
mu maliyesi hedefine ulasilacak, ancak bunun derecesi Uyeler arasinda degisebile-
cektir. Ozellikle, katllimcilarin ¢cogunun, dengeli ya da fazla veren bir biitgeye ula-
sabilmek icin daha bir ilerleme gostermeleri gerekebilecektir. Son olarak, bi-
tin piyasalar hemen etkin islemeye baslamayacaklardir. Cogu mal piyasas: zaten
oldukca etkin ¢alismaktadir. Buna karsilik hizmet ve isglicii piyasalan genel olarak
hala cesitli engellerle karsilasmaktadir.

Bu yazi, Avrupa para birliginden dogan firsatlarla asilmas: gereken guclikleri
konu alan ekonomik tartismalan gbzden gecirmektedir. Tki boliime ayrilmistir: Bo-
lim 1, piyasalarin roliiyle makroekonomik cerceveyi irdeleyerek EMU’deki ekono-
mik ortamu tartismaktadir. Bulgularina goére, EMU istikrarli bir makroiktisat ortami
yaratmakta basartya ulasmistir, ama daha iyi isleyen piyasalara yonelik yapisal re-
formlarin uygulamaya konmasi ve bunlardan sonuc¢ alinmasi i¢in heniiz zamana ge-
reksinim vardir. Bolim 2, piyasa mekanizmalarinin ve makroiktisat politikalarinin
ulkeye 0zgl soklarla basa ¢itkmadaki potansiyel katkilarint agiklayarak, makroeko-
nomik diizensizlikler karsisinda EMU’daki uyarlanma konusunu incelemektedir.
Bulgularina gére, yeni makroekonomik cerceve pek yakinda, otomatik istikrar sag-
layicilanin yakin gecmise gore daha iyi islemesini saglayacaktir, ama piyasa meka-
nizmalarnin tam islemesi icin zamana gereksinim vardir.

30



' 2. EMU’nun iktisadi Politika Cercevesi

EMU’nun etkisi, para rejiminin degismesinin ¢ok oOtesine gececektir. Hem ka-
mu, hem 6zel butiin ekonomik birimleri derinden etkileyecektir. Neresinden baki-
lirsa bakilsin, Avrupa Para Birligi piyasa yapilarini ve politika sireclerini degistiren
yapisal bir kirilmaya kadar gidecektir. Fiyat istikrart ve gicli kamu maliyesi,
EMU'nin birbirine eklenen kalic1 6zellikleridir. EMU ortamui ayrica daha iyi isleyen
piyasalart da gerektirmektedir. EMU 6nemli dissal etkiler de yaratacaktr.

2.1 Fiyat Istikrar1
Fiyat istikrarinin yararlari

Enflasyonun topluma bir maliyet yiikledigi yaygin bir kanidir. Fiyat istikrar1 de-
gerlendirilirken beklenen ile beklenmeyen enflasyon arasinda klasik bir ayirim ya-
pilir.

Tam anlamiyla beklenen bir enflasyon, elde para tutmanin vergilendirilmesi an-
lamina gelir, ekonomik birimleri bankadan daha sik para ¢ekmeye zorlar ve islet-
melerin fiyat listelerini degistirmeleri geregini dogurur.

Beklenmeyen enflasyonun etkileri cok daha ciddidir'. Bunlar asagidaki gibi
dzetlenebilir’

a) Enflasyon, 6zellikle alacaklilardan borglulara, sabit gelirlilerden (asil ola-
rak iscilerden) sermaye sahiplerine, simdiki bor¢lulardan gelecegin vergi
odeyicilerine dogru gelisigiizel bir gelir ve servet aktarimina yol acar.

b) Yiksek enflasyon durumunda, bazi (sabit faizli ipotek gibi) uzun vadeli
mali piyasalarda kiiclilme egilimleri ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda islet-
melerin mali yapisinda sermaye arttirimi yerine bor¢ almaya dogru giicli
bir egilim belirir. Bunun da mali istikrar ve rekabet tizerinde olumsuz et-
kileri vardir.

¢  Yiksek enflasyon, hem genel fiyat dizeyinde hem de goreli fiyatlarda ar-
tan bir degiskenlikle birlikte goraliir. Fiyat dizeyindeki daha yiiksek be-
lirsizlik, faiz oranlarina bir risk primi ekler, bu dusiik yatirimlara, o da
makroekonomik politikanin yuritilmesinde gicliklere yol acar. Goreli
fiyatlardaki belirsizlik, fiyat sisteminin bilgi icerigini bulandirir, boylece

1 Ancak uygulamada beklenen enflasyonla beklenmeyen arasindaki fark Snemini kismen yitirir. Crinkii enflasyon dal-
galarimun etkilerini ortadan kaldiracak biitin kosullar, gercek yasamda yerine getirilemez, batta bu tam anlamyla
beklenen bir enflasyon olsa bile.

2 Bu konudaki son incelemeler i¢in bkz: Briault (1995), IMF (1996), Mishkin and Posen (1997).
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kaynaklarin dagilim: tizerinde olumsuz bir etki yaratir. Her iki durumda
da dretim bundan olumsuz etkilenir.

d) Yukandaki etkilerin bir sonucu olarak, bliyiime ile enflasyon arasinda ter-
sine bir iligki beklenir. Barro (1996), cesitli buylime belirleyicilerini kont-
rol altinda tutarak, 1960-90 déneminde 100 kadar Ulke verisinden, giiclu
bir eksi iligki bulmU§tur3 :

e) Ilimli (yilda %10’dan az diyelim) enflasyonun maliyetlerine bliiyime yazi-
ninda rastlamak giic olmakla birlikte, bunlann genellikle sanildigindan
daha onemli olduklarina inanmak icin nedenler vardir. Martin Feldstein
(Feldstein, 1996) yeni bir yazisinda, nominalist vergi sisteminin kaynak‘
dagilimi tzerindeki bozucu etkileri ayiklandiginda, goreli olarak dusiik
enflasyondan fiyat istikrarina dogru kaymanin 6nemli yararlan oldugunu
tahmin etmektedir. Vardigi sonuglara gore, ABD’de enflasyon orani
%4'ten % 2'ye indirilirse, GSYIH’da yilda % 0.7 ile 1.6 arasinda bir artig
saglanabilecektir.

ECB: ozerkligi ve giivenilirligi

Ust diizeyde bir fiyat istikrar1, hem EMU’ya giris 6lcuitii olarak, hem de Birlik’te-
ki parasal ortamin kalici bir 6zelligi olarak islev goriir. Bu amact gerceklestirmek,
dolayisiyla para istikrar kultirind saglamlastirmak, ki son yillarda bu saglanmustir,
ECB’nin gorevi olacakur®,

Anlagmanin 104. Maddesine gore, ECB’nin birincil goérevi, "fiyat istikrarinin sag-
lamaktir". von Hagen’in (1996) isaret ettigi gibi, "bu hiikkiim, Alman Bundesbank’in
birincil gorevi olan ‘paranin degerinin korunmast’ gorevinden ¢ok daha giicli ve
dardir". (von Hagen, 1996, s.1). Fiyat istikrari hedefi zarar gormedigi surece, ECB,
Birlik’teki genel ekonomik politikalar1 desteklemekle yikimlidir. Bu gorevi yeri-
ne getirebilmesi icin ECB’ye, Anlasma ile 6zerklik taninmuistir.

Bir ¢ok gorgil calismanin ortaya koydugu gibi, sanayilesmis tlkelerde, ylksek
bir 6zerklik diizeyiyle diisiik enflasyon esanli olgulardms. Mliskinin derecesi 6zellik-

3 Bu iliski, %20'den diisiik enflasyon oranlarinda istatistik bakimindan anlamsiz olmaktadir. Yine de, Barro’nun isaret
ettigi gibi, "bu sonuglar, digiik enflasyon durumiannda, enflasyonun biiyiime tizerindeki etkilerini btitriniiyle
yalumaya yetecek kadar bilginin bulunmadigini gosterir, ama bu etkinin diisiik enflasyon oranlarimda ktigtik oldugu
anlamina gelmez... Ozellikle de, veriler, enflasyon ile bilytime arasindaki iligkinin, diigiik enflasyon oranlarinda ters
yonlii ve yiiksek enflasyon oranlarindaki kadar biiytik oldugu bipotezini reddetmemektedir” (Barro, 1996, s.57).

4 Anlagma, Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi’nin (AMBS) gorevieriyle Avrupa Merkez Bankasi'min (AMB) goérevieri
arasinda bir ayinm yapmaktadir. AMBS, AMB'i ve EPB katihimcilarinin ulusal merkez bankalarini kapsamaktadyr.
Buradaki ¢oziimlemelerin genel tutumu veri alimdiginda bu yazi, basitlestirme nedeniyle, AMByi berseyi kapsayan bir
kurum olarak ele almaktadr.

5 Bkz. Cukierman (1992), Alesina and Summers (1993). Kanitlarin bir ézeti IMF (1996) igindedir. Kars: gériisler i¢in
bkz: Barro (1996), Jenkins (1996).
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le 1970’lerle 1980’lerde yuksektir. Bu da, 0zerk bir merkez bankasinin, 1970’lerde
bati ekonomilerinde yasanan enflasyon soklarina uygun yanitlar bulabildigi ve
1980’lerde oldugu gibi, bir para istikrar1 kiltiiri yaratmada yararlt oldugu anlamina
gelmektedir.

ECB ne kadar 6zerk olacaktir?

Bir merkez bankasinin 6zerklik derecesini degerlendirebilmek icin, "amacg
ozerkligi" ile "ara¢ 6zerkligi" arasinda temel bir ayirim yapilir. Eger bir merkez ban-
kas1 kendi nihai hedefini kendi belirleyebiliyorsa amac¢ 6zerkligine, para politikasi
aracglarini denetleyebiliyorsa ara¢ 6zerkligine sahiptiré.

Her iki bakimdan da ECB’nin durumu iyidir. Fiyat istikrarini saglamaya calisir-
ken, yalmiz piyasa kurallartyla sinirli olmak tizere para politikasini secme 6zgurli-
gu vardir. Fiyat istikraninin gerekleriyle uyumlu bir bicimde kendi enflasyon hede-
fini kendi belirleyebilir. Avrupa Para Kurumu (APK), Uciincii Asama’daki Tek Para
politikasina iliskin raporunda (EMI, 1997), ECB'nin sayisallastiriimis bir fiyat istikra-
r1 tamimut yapip kamuoyuna duyuracagint belirtmektedir.

Anlagmanin genel cercevesine gore, ECB, diinyadaki bitiin merkez bankalari
icinde belki de en fazla 6zerklige sahiptir:

e Anlasmada yer alan, ozerklige iliskin (uzun dénemli atamalarda ECB’nin
baska kurumlardan talimat almasinin yasaklanmasindan tutun, Yonetim
Kurulu uyelerinin yenilenmesine kadar) yasal hitkimler ¢ok guicludiir.

¢ Bu hikimlerin anayasal 6zelligi ve bunlar degistirmek icin Uye Ulkele-
rin oybirligi ve Parlamento onayi saglamalar geregi, ECB 6zerkligini, her
tirld budama girisimine kars1 korumaktadir.

e Hikumet bitgeleri ve bor¢lanmalarindaki sinirlamalar ve hilkiimetleri ke-
falet niteliginde suni destek girisimlerinin yasaklanmasi bu yasal hikiim-
lerin giivenilirligini giiclendirmektedir (asagiya bkz).

Ancak bu yiksek 6zerklik, otomatik olarak enflasyona kars: yiksek bir giiven
anlamina gelmez. Enflasyona karsi savasmak tizere yiiksek bir ozerklik edinmis
(Yeni Zelanda gibi) bazi merkez bankalarinin deneyimi gostermektedir ki, bu ¢aba,
kaybedilmis Uretim anlaminda hala bir maliyet dogurabilmektedir.

ECB enflasyona karst giivenilirligini piyasalarla ylizytize gelerek kazanabilecek-
tir. Dolayistyla, Uclinci Asama’nin basinda, ECB’nin "sahin" nitelemesini cabucak

G Bkz. Fischer (1995). Bu iki tir dzerklige "sivasal” ve "ekonomik" 6zerklik de denmektedir (Grilli vd. 1991). Merkez
bankast bagimsizhit konusundaki yazinn iki ayagindan birinde Rogoffun (1995) tutucu merkez bankas: ber iki tiir
ozerklige sabiptir. Persson ve Tabellini'nin (1993) yonetici-temsilci yaklagiminda merkez bankas: (temsilci) araglar
bakinundan Ozerktir, ama amagiar biikiimet (yonetici) belirler.

Bkz. Summers (1991).
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hakedebilmesi icin asir1 kisitlayic: bir politika izlemesi gerektigi sik sik 6ne siiril-
mektedir. Ayrica denmektedir ki, para birligi buyudiikce, bazi katilimcilarin algila-
nan zayifligt nedeniyle, ECB’nin boyle bir davranisinin olasilig1 artmaktadir.

Ancak, bu tehlike fazla abartilmaktadir. Herseyden once, giristeki enflasyon 6l-
cutii, Uclincti Asama’nin basindan itibaren yiiksek bir fiyat istikrarini garanti etmek-
tedir. Ikincisi, ECB, AB’nin biitiin merkez bankalarinin enflasyona kars: kesin karar-
hhgmdan yararlanacakur. $u siralar enflasyonun agirhiginin bu bankalarin amag
fonksiyonlarinda farkli olmadiginin isaretleri gorilmektedir. Dolayisiyla, EMU’'nun
baslangic kompozisyonu ne olursa olsun, gecmis yillar boyunca enflasyon karsitt
olarak isim yapmasinin yararl mirasina ECB’nin konacag: beklenmektedir.

Fiyat istikrar1 Olciisii

Yukarida isaret edildigi gibi, Anlasma fiyat istikrarint tanimlamamaktadir. Bu, si-
fir enflasyon olarak mi yorumlanmalidir; yoksa belli araliktaki distik bir enflasyon,
fiyat istikrar1 amactyla uyumlu olabilir mi?

Sifir enflasyonu zorlamaya karst bazi tezler ileri stirilmistir. Mal ve hizmetler-
deki "kalite iyilestirmeleri" butiniyle hesaba katilamadigindan, eldeki indeksler
enflasyonu oldugundan ytliksek gosterebilmektedir. Nominal faiz oranlar: eksi olma-
dig1 slirece, pozitif enflasyon orani negatif reel faiz oranlarina yol acar, bu da acgik-
lanmis ekonomik duraklamalarda yararh olabilir (Summers etkisi denen durum).
Ustelik, sifir enflasyon, negatif bir sok durumunda, mali istikrar {izerindeki yikic et-
kileri nedeniyle, fiili bir deflasyon olasiligini arttirir

Daha genel olarak, ¢ok disik enflasyon diizeylerinde Phillips egrisinin 6nemli
Olclide yataylastig: ileri stirilmustir. Eger fiyat uyarlanmalarinin sikligi, enflasyon ora-
nina ters olarak bagliysa, cok dusik enflasyon diizeylerinde fiyatlar soklara karsi du-
yarsizlasir. Son olarak, distk enflasyon oranlarinda enflasyonun oynakligi azalaca-
gindan, fiyat degismelerinin, goreli fiyatlardaki degismeler gibi algilanmasi, dolayisiy-
la da daha yuiksek tretim ve istihdam tepkilerine yol acmasi daha muhtemeldir’.

Yukarnidaki akil ylirGitme, ekonominin tekerleklerini "yaglamak" icin gorece
yiksek bir enflasyon gerektigi anlamina gelebilir mi? Yanit hayirdir. Daha yiksek
bir enflasyon orany, fiyat istikrarimin yukarida siralanan yararlarini ortadan kaldirr.
Enflasyona iligkin daha yiiksek bir belirsizlik, Ucretleri piyasanin kaldiramayacag:

7 Bkz. Summers (1991).

8 Bu risk Bernanke ve Misbkin (1997) tarafindan vurgulanmistir.

9 Yeni Keynezgil unsurlar iceren ilk iki tez Ball vd. (1988) ile Akerlof vd. (1996) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Uctincii
tez Lucas (1973) i¢indedir.
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bir dizeye ceker, Uiretimi ve istihdamu distrlir. Dahasi, soklar yasanirken beklenti-
lerden dogan enflasyon sarmali nedeniyle, enflasyonu durgunlastirmanin daha giic
oldugu gorilmustir. '

Sonug olarak, arti ama digiik bir enflasyon, para politikasinin hedefi olmalidir.
APK, yillik % O - % 2 enflasyon araliginin uygun bir para politikas: hedefi oldugu ko-
nusunda merkez bankalan arasinda yillardir bir uzlasma bulunduguna isaret etmis-
tir (EMI, 1997). Bu aralik, bir miktar farkli enflasyon oranlarina izin vermektedir.

Almanya ve ABD gibi federal devletlerde bolgeleraras: enflasyon farklar 6nem-
li olabilir. Ornegin Almanya’da, eski Bati Almanya’nin dort ana bolgesi arasinda
%0.5’'ten buylk farklar gorilmistir. ABD’de, von Hagen'in (1996) hatirlattg gibi,
1985-1991 -arasinda tiketici fiyat indeksi Kuzeydogu Bolgesi'nde %31.5 artmigken
Glney Bolgesi'nde yalnizca %24 olmustur. Bu farklhiliklar bir 6lctide tiiketim malla-
1 sepetlerinin degisik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bolgesel enflasyon farklariin EMU’da daha belirgin olmasi beklenebilir, ¢linki
EMU alani, kisi basina GSMH degeri AB ortalamasinin hayli altinda olan bazi eko-
nomileri de icerecektir. "Yetismekte olan" ekonomiler denen bu tlkelerde, ozellik-
le imalat sanayiindeki verimlilik, 6teki EMU tlkelerine gore daha hizli artabilir. Ti-
carete konu mallar Ureten imalat sanayiindeki hizli verimlilik artist, Girlin fiyatlarinm
etkilemeden tcret artislarina yol acgabilir. Eger Ucret artislari, genellikle ticarete ko-
nu olmayan mal Ureten ve verimlilik artis1 daha disiik olan hizmetler kesimine de
sicrarsa, bu kesimde fiyatlar yiikselebilir. Dolayistyla yetismekte olan ekonomiler-
deki enflasyon oranlarinin, birlik ortalamasindan daha yiiksek olmast beklenebilir.
(Balassa- Samuelson etkisi denen durum).

Para politikasinin yiiriitiilmesi

EMU’nin G¢lncl asamasinda, ECB para politikasint nasil yiritmelidir? APK, ola-
nak icindeki cesitli stratejiler icinden ikisini benimsemistir: Parasal hedefleme ve
enflasyon hedeflemesi (EMI, 1997).

Her ne kadar ikincisine egilim daha gii¢liyse de diinya tizerinde her iki strate-
jinin de ustalan vardir. Bretton Woods’un ¢okmesinden sonra parasal hedefleri be-
nimseyen ilk merkez bankasi Bundesbank olmustur. Bugiin de Almanya, Isvicre ile
birlikte, bu stratejiye bagl tek tlkedir (von Hagen, 1995). 1990’larin baslarindan bu
yana baz tilkeler (Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Avustralya, Isvec, Finlandiya, Is-

panya)'dogrudan enflasyon hedefine yénelmi§lerdirlo.

10 Parasal bedefleme ve enflasyon bedeflemesi deneyimleri Estrella ve Mishkin (1996), Almeida ve Goodhart (1996),
Bernanka ve Mishkin (1997) iginde incelenmigtir.
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ilk strateji, bir parasal biytkligi para politikasinin ara hedefi olarak secer. Et-
kin bir ara hedefin 6zellikleri, nihai hedefle siki iliskili olmasi, para yetkililerince
denetlenebilmesi, ve beklentileri etkileyebilmesidir. Parasal biiyikliikler bu gerek-
leri ne olclide karsilayabilmektedirler?

ABD ve Almanya’daki parasal buyuklikleri 1970’lerin sonundan bu yana ince-
leyen Estrella ve Mishkin (1996) olumsuz bir sonuca varmaktadir: Sik goriilen hiz
degisimleri parasal biiylime ve nominal gelir iliskisini degistirmekte; ve parasal bii-
yuklikler, baslangictaki bilgi igerikleri ne olursa olsun, ginimuzde yeterli ve tutar-
It bilgi vermemektedir. Ancak, von Hagen’in (1996) isaret ettigi gibi, uygun ara he-
defin secimi, tek basina para talebinin istikrar tarafindan degil, para talebinin go-
reli istikrart ve alternatif ara hedefin nihai hedef olan enflasyon karsisindaki goreli
istikrart tarafindan belirlenir. Dolayisiyla parasal hedefleme yine de yararli olabilir.
Uclincli Asama’nin basinda oldugu gibi, (portfdy kaymalari nedeniyle) genis para,
paranin islem amaciyla talebine gore, daha az istikrarl olabilir; von Hagen, ECB’nin
ara hedef olarak dar bir para buytkligini se¢mesini 6nermektedir. Bu durum yi-
ne de, istikrarli para biyukliklerinin, hedeflenmelerinden sonra istikrarsizlastiklari-
n1 sOyleyen Uinli Goodhart elestirisine konu olabilir.

Her sey gozonine alinirsa, parasal hedeflemenin ana yararinin, EMU igindeki
parasal yonetimin, ERM icinde capa islevi goren tilkeninkiyle stireklilik saglanmasi
olarak gorinmektedir. Bu, Bundesbank’in enflasyona kars1 politikalarinin benim-
senmesine yardim eder. Ancak, parasal biyukliklerin istikrarsizligt durumunda can
alict soru, yeni kurulmus ECB’nin givenilirligini yitirmeden, agiklanmis hedefleri
yukseltmeye giicliniin yetip yetmeyecegidir.

Alternatif secim dogrudan enflasyon hedeflemesidir. Yakin yillarda enflasyon
hedefi koyan tlkeler, buna daha once uyguladiklar: ara hedeflerde dis kirikligina
ugrayinca basvurdular'’. Bu degisiklik bazi durumlarda, merkez bankasinin daha
Ozerklestigine atifta bulunarak yapildi. Mishkin ve Posen’in (1997) vurguladiklar gi-
bi, eger aciklama giivenilirse, enflasyon hedefi, beklentileri etkileyerek fiyatlar ve
ucretler izerinde etki yaratmaya yarayabilir. Ancak, enflasyon, bitiintiyle para yet-
kililerinin denetiminde olmadigindan soklar ortaya ¢ikarsa, enflasyon hedefi agila-

“bilir, bu da merkez bankasinin giivenilirligini olumsuz etkileyebilir.

Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi bir fiyat-diizeyi yoriingesiyle bir
enflasyon-orani yoriingesi arasinda secim yapmak zorundadur. Ikincisi para tabani-
nin kaymasina izin verirken, ilki vermez (dolayistyla belli donemlerdeki hedef-altt
enflasyon oranlar, bunlan izleyen déonemlerde hedef-listii oranlarla telafi edilmeli-

11 Stensson (1996a) enflasyon bedeflemesinin, merkez bankasinin enflasyon tabminini ara bedef olarak almasina
karsihik geldigini gostermektedir.
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dirler). Fiyat-diizeyi hedeflemesinde, para yetkililerinin fiyat-diizeyi yoriingesine ge-
ri donmeye cabalamalan yﬁzﬁnden enflasyon orant kisa donemde daha oynak,
uzun dénemde daha istikrarhdir'’. Ancak gercek hayattaki uygulamada acik ya da
kapali fiyat-diizeyi benimseyen para rejimlerine rastlanmamaktadir™

Iktisadi yazinda parasal hedeflemeyle enflasyon hedeﬂemesmden birini secil-
mesi sOz konusu edilirken, iki strateji arasindaki farklar o kadar keskin degildir.
Gercekten de, Almeida ve Goodhart'in (1996) vurguladiklan gibi, asil fark, kamu-
oyuna aciklanmig bir enflasyon hedefi giitmekle, Ginli Barro-Gordon enflasyon sap-
mastyla nitelendirilen saf bir segici politika izlemek arasindaki farkliliktir.

Tki stratejinin "esitimsi" olduklart sonucu, parasal hedefcilerin fiili davraniginin
analiziyle  glclenmektedir. Bundesbank, resmi aciklamalarin disinda neyi "gercek-
ten" hedeflemektedir? von Hagen’e gore (1995) enflasyon hedefleri, Bundesbank
stratejisi icinde merkezi 6neme sahiptir ve parasal hedef hi¢ bir zaman mutlak ola-
rak disinilmemelidir. Benzer bicimde Bernanke ve Mihov (1996), Bundesbank’in
cari enflasyon tahminini sabit tutarak, tahmin edilen para artisinda pek az degisik-
likler yaptigini gostermektedir. Bu haliyle banka, "zimni" bir enflasyon hedefcisi ya
da "melez" bir durum olarak tanimlanabilir™*,

Para politikasinin bu "eklektik" goriinimi APK tarafindan onaylanmustir (EMI,
1997). Bu rapor, "uygulamada, bir para stratejisi izleyen merkez bankalarinin daha
esnek bir yaklasim benimsemelerini (ve) para hedeflemesiyle enflasyon hedefleme-
si arasindaki farkin cok ®nemli olmadigini” kabul etmektedir. Ustelik, EMU’nun ilk
yillarinda parasal biyukliklerin olast istikrarsizligt veri alinirsa, ECB, parasal duru-
mu degerlendirirken daha ¢ok sayida degiskene dayanmak zorunda kalabilir. Son
olarak, para istikrarinin sayisal bir tanimint kamuya acgiklamaya karar verdikten son-
ra, parasal gelismelerle enflasyon hedefi arasinda celiski ¢ikarsa, ECB’'nin bunlardan
ikinciye oncelik vermesi beklenir.

Para politikasinin aktarumi
Para politikasi, fiyat beklentileriyle ekonomik faaliyeti etkileyerek, nihai amaci

olan fiyat istikrarina ulasmay: hedefler. Uye tilkelerdeki para politikas: araclarinda-
ki ve mali yapidaki farkliliklar, para politikasinin ekonomik birimler tizerindeki et-

12 Ancak, Svennson (1996b) stirekli issizilik iceren bir modelde tersi sonuglar bulmugtur.

13 Yine de bir sonraki dipnota bakiniz.

14 Ustelik von Hagen'in (1995) gosterdigine gore, fiyat diizeyindeki belirgin sicramalann daba yiiksek enflasyon bek-
lentilerine yol agmamasi, boylelikle maliyetten kaynaklanan enflasyonu baslatmamasi i¢in Bundesbank, son 20
ylda zaman zaman, bir enflasyon bedefini birakip bir fiyat diizeyi bedefine gegmistir.
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kilerinin buytkliginin ve hizinin tilkeden llkeye degisecegi anlamina gelir. Bu
farkliliklar, EMU’nun para politikasinin etkinligini belirler.

Her ulusal merkez bankasi, ulusal tercihlerine ve geleneklerine gore kendine
6zgl para politikas: araglarina sahip oldugundan, politika araclarinin para piyasast
oranlan Uzerindeki etkileri daha simdiden 6nemli farklar gostermektedir. Bu fark-
lar, mevduat karsiliklarinin, iskonto cercevesinin, Lombard oraninin, vb. farkli ol-
masina baglanabilir.

Mali sistemin yapisi, para piyasast oranlarinin kredi maliyetleri tstiindeki etki-
lerini belirleyebilir. Mali varliklarla banka kredileri/mevduatlart arasinda tam bir ika-
me s6z konusu olmadigindan, burada rol oynayan etmenlerden biri, 6zel kesime
giden kredilerde banka araciliginin oranidir (ya da onun tamamlayicisi olan, kredi
teminatlaridir). Bankacilik kesimindeki rekabetin derecesi de, politika oranlarinda-
ki artislarin aktarim hizi Gizerinde etki yaratabilir.

~ Piyasa ve kredi oranlarinin ekonomik faaliyet tizerindeki etkisi, kamu borglari
da icinde olmak tzere borglarin vade yapist, faiz oranlarinin uyarlanabilmesi, elde
tutulan varliklarin tird, mevzuat, vb. gibi cesitli etmenlere baglidir. Kneeshaw
(1995), asir1 basitlestirme riskini géze alarak ilkeleri iki 6bege ayirir. Ilk 6bekte, ha-
nehalklar1 genellikle hisse senetleri ve konut tiirti yatirim yaparlar, ve politika oran-
larinin borg¢lara 6denen ortalama oranlar tstiindeki etkiler goreli olarak hizli ve bi-
yiktiir. Obiir 6bekte ise ev sahipligi daha az yaygindir, hanehalklarinin mali servet-
leri buytik olgiide bor¢ verme bicimindedir. Dolayisiyla servet etkileriyle nakit-aki-
mut sintrlamalan kisitli kalma egilimindedir.

Uretimin kesimlere goére yapist da, tretimde farkli sermaye yogunlugu kullani-
mina yol agtig1 ve boylece isletmelerin mali yapilar Gizerinde rol oynayabildigi 6l-
clide, aktarim mekanizmasin etkileyebilir.

EMU'ya girdikten sonra, para politikasinin aktariminin etki agirthg ve hizi Uye
Ulkeler arasinda farkli olursa, ECB’nin etkinligi tizerinde de rol oynayabilir, hatta,
eger enflasyon baskilarinin en gicli oldugu bolgelerde talep lizerindeki etki zayif-
sa, tersine etkilere bile yol acabilir.

ECB'nin kurulmas: ve bunun sonucunda biitiin katilimci tiye tlkelerde tek bir
para politikast araglart takimi kullanilmast, politika oranlarinin para piyasasi oranla-
rina aktarimi mekanizmasindaki farkliliklari tamamen ortadan kaldiracaktir. Aktarim
mekanizmasinin 6teki parcalarindaki farkliliklar bu kadar cabuk kaybolmayabilir.
Ancak, 6zel kesimin mali yapilarinda birbirine benzeme yoniinde bir baski olusa-
caktir. Fiyat istikrart beklentisi, bor¢ vadelerinin uzamasina yol acabilir. Borio’nun
(1995) gosterdigi gibi, gecmiste dustk enflasyonla yasamis olan tlkeler, orta ve
uzun doénemli mali araglarda daha ¢ok pay sahibi olma egilimindedir. Bor¢ vadele-
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rinin uzamasinda tesvik edici bir roli olan halihazirdaki diisiik faiz oranlari, akta-
rim mekanizmasinin uyum saglamasini kolaylastiracaktir. Bu mekanizma, politika
Onlemleriyle de giclendirilebilir.

2.2. Giichii Kamu Maliyesi
Biitcede disiplinin yararlari

EMU’nin G¢linct asamasinda bitce disiplininin korunmast, Tek Para’nin istikra-
rin1 sabitlestirmek ve daha uygun bir politika birlesimini saglamak icin énemli bir
kosuldur. Gugli kamu maliyesinin, EMU disinda da gecerli olan olumlu etkileri soy-
le 6zetlenebilir:

a) Gugclu bir biitge politikasi, faiz oranlarinin diismesine ve 6zel kesim yatirim-
larinin artmasinit saglayarak, orta ve uzun dénemde sermaye stogunda daha hizli bir
buylimeye yol acar. Bu da ekonomiyi daha yiiksekteki bir bilyime yoriingesine
oturtmada yardimci olacak; ve sermaye kitligint azaltarak, reel faiz oranlarinda ka-
lict bir diisme yaratacaktir. EMU’nin uluslararasi ekonomide 6nemli bir agirlig: ol-
dugundan, bu gelismeler faiz oranlarinda diinya ¢apinda diismeler yasanmasina,
dolaysstyla da biytimenin kiresel diizeyde hizlanmasina katkida bulunacaktir.

b) Disutk bitce agiklar ve borglanmalar, disiik ve istikrarli enflasyon beklen-
tilerini guclendirerek, istikrarli fiyatlann kalicili§ini saglamaya yardim eder. Ayrica,
yeni kurulmus ECB’nin enflasyon karsisindaki giivenilirliginin piyasada smnanmasin-
dan dogacak ekonomik maliyetin olasiligini da azaltir.

¢) Kamu tasarruflarinin arttirilmasy, demografik gelismelerin biitce tGzerindeki
etkilerini karsilamada onem kazanir. Nifusun yaslanmas: ve bagimlilik oranlarinin
ylkselmesi, kacinilmaz olarak toplumsal harcamalar Gizerinde, yayginlasmakta olan
ozel emeklilik planlariyla kismen karsilanabilecek, agir bir yik getirecektir.

d) Mali disiplin, kamu bor¢lanma oranlarini kirparak ve kamu borclarinin faiz
yukuni dusurerek, kamu harcamalarinin yeniden yapilanmasina, kamu parasinin
daha buyik bir oraninin, egitim ve altyapi yatinnmlan gibi, siyasal ve ekonomik 6n-
celiklere kaymasina yol agacaktir. \ |

e) Diusuk aciklar ve borclanma diizeyleri, beklenmedik ekonomik olaylarla ba-
sa ¢ikmada kolaylik saglayacaktir. Bu genelde de dogrudur. Ama, Bolim 3’de de
deginilecegi gibi, bir kez Tek Para’ya gecildi mi, Ulkeye 6zgl soklarla basetmek, bii-
yuk olc¢iide biit¢e politikalarina bagli oldugundan, bu dogru burada 6zellikle 6nem-
lidir.

Bitce disiplinine uyma taahhtidi, Avrupa Birligi Anlasmasi’'nda igerildigi gibi,
GSYIH'nin % 3’1 kadar biitce agigini ve % 601 kadar borclanmayi dlciit alr.
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Ulusal acidan ve EMU acisindan biitce disiplini:

Bitge disiplini, hem ulusal ag¢idan, hem bir biitlin olarak EMU acgisindan énem-
lidir. Ulusal acidan "siyasal iktisat" diisiinceleri egemen olurken, EMU dizeyinde
uluslararas: tasma etkileri disipline gerek dogurur.

Ulusal agi

Anlasmanin mali disipline verdigi 6nemin kdkleri, son yirmibes yildir Avrupa’da
kamu maliyelerinin bozulmasinin durdurulmast ve "siirdiiriilemezlik tuzagi"na dis-
meden, yatirimlar sikisip kagmadan dnce bunun tersine ¢evrilmesi gereginin tanin-
masinda yatar.

Maastricht olctitlerinin "siyasal ekonomik" bir yorumu, kendi kamu maliyeleri-
ni béyle siirdiiremeyeceklerinin gittikce daha ¢ok farkina varan Uye Ulkeler'in, An-
lasmanin dokunulmazlik zirhina siginarak, lilke kamu oylarina karst kendi ellerini
baglamaya karar vermis olmalaridir.

AB, ABD ve Japonya'da kamu biitce dengelerinin gelismesini gosteren Gizim
1'de bitce agiklarinin nasil koétiye gittigi acikga goriilmektedir.

Grafik 1
AB, ABD ve Japonya’da kamu biitcelerinin aciklar1
1960-1996

GSYIH'a orant (%)

1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

Kaynak: Avrupa Komisyonu, DGII veri taban:.
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Bir buitiin olarak AB i¢in hikiimet biit¢ce dengesi, ilk petrol fiyat1 sokuna kadar
denge noktasi dolayinda dolastiktan sonra, %3-4 puan kotilemis, son yirmi yilda
yalmzca iki kez GSYIH'nin %3’iinlin altna inmistir. Biit¢celerin davranisinda benze-
ri bir yapisal bozulma, 1970’lerin bagslarinda 6bilir ana ekonomiler icin de sdz ko-
nusudur ama bu tlkeler durumu cabucak biiytik Ol¢liide dizeltebilmislerdir.

Kamu bor¢ stogunun davranisi, son yirmi yil boyunca biit¢ce dengesizliklerinin
yapisal hale geldigini gostermektedir. Tablo 1'de, AB lkelerinde, tretim agig1 ve
fazlasi dénemlerini iceren 1970-96 doneminde kamu borclarinin GSYIH'ye orani

gorilmektedir.

Tablo 1: Iktisadi dalgalanmalar ve kamu bor¢ birikimleri 1970-1996

Bor¢ degismesi /GSYIH | Borg degismesi /GSYIH | Kamu borcu/GSYIH (%)
uretim fazlasi iiretim agig1 1996 sonu
doneminde (% puan) doneminde (% puan)
Durgunlugun etkileri, durguniuk disi dénemlerde biitiniiyle karsilaniyor
Liksemburg -23.2 4.2 6.4
Ingiltere -30.0 4.5 54.8
Durguniugun etkileri, durguniuk disi dénemlerde kismen karsilaniyor
Finlandiya -8.5 51.6 58.7
isvec -6.8 54.4 77.7
ispanya -0.3 54.3 69.6
Durguniuk disi dénemlerde de borg artyyor
Avusturya 17.6 32.8 70.0
Belcika 8.0 58.3 130.0
Almanya 18.5 23.6 60.7
Danimarka 6.3 51.2 70.2
Yunanistan 41.3 52.7 111.8
Fransa 9.2 265 56.2
ftalya 23.1 62.5 123.7
irlanda 3.5 19.5 72.8
Hollanda 5.7 31.2 785
Portekiz 12.3 "38.1 65.6
Notlar
1. Uretim a¢i@1 ya da fazlasi, GSYIH'nin fiili ve trend degerleri arasindaki farkin trend degerine bolin-

mesiyle tanimland. .

2. Italya i¢in 1977-96 dénemi, Hollanda icin 1975-96 donemi, Portekiz i¢in 1973-96 dénemi. Finlandiya
ve Isveg'te 1991-93 durgunlugunda borg artigt kismen mali operasyonlara ve biitce agigini etkileme-
yen (stok akimt uyarlanmas: denilen) 6biir etmenlere baghidir.

Kaynak : Avrupa Komisyonu, DG II Veritabani.
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Uye Ulkelerin buyiik ¢cogunlugunun, trendiistii biiyiimelerin gerceklestigi do-
nemlerde bile borglarini arttirdiklar gbrt";lmektedir15 .

Dolayisiyla, Avrupa’'nin son yirmi yildaki deneyimi, bitce politikasinin "vergi
duzlestirmesi" kuraminin Onerilerini izlemedigi goriisini kuvvetle desteklemekte-
dir. Buna gore, durgunluk donemlerinde borg artabilir ama hizli biytime dénemle-
rinde azalmalidir. Avrupa’daki biitce davranisi, buna uymak soyle dursun, mali po-
litikalarin cesitli siyasal etmenlere yanit olma, sonucta acik verme egilimi tasidigini
g(‘jstermektedirm. 7 .

Gegmis onyillardaki borg artislar: gesitli nedenlerle stirdirtilemez. Birincisi, ni-
fusun yaslanmasi nedeniyle yikselen bagimlilik oranlarninin, gelecek yillarda kamu
harcamalarina agir bir yik getirmesi kagmlmazdu”. Ikincisi, cesitli yazarlarlg, daha
ileri bir vergi uyumu saglanmaksizin, Tek Para’nin, Tek Pazar'in etkilerini giiclendi-
rerek, faktor akiskanligi ve vergi rekabeti nedeniyle 6zellikle gelir izerinde olumsuz
bir etki yaratabilecegini gdstermislerdir. Uglinciisii, EMU’da déviz kuru aracinin el-
den c¢ikmis olmasi, istikrar amacli biit¢e politikasinin dnemini arttiracaktir.  Ayrica,
glvenilir vade uzatimi olmaksizin, varolan ya da artmay: stirdiren bor¢ oranlari, bir
risk primiyle faiz oranlarini1 yiikseltme egilimine girer ve para politikasina fazla yik-
lenilir. Bunlarin her ikisi de yatirim ve girisim ortamint olumsuz etkiler.

EMU acist

Biitce disiplini yalnizca ulusal bakis agisindan gerekli degildir, EMU icindeki or-
tak disiplin kurallart da oncelikle zorunludur, ¢cliinki kot biitge yonetiminin biitiin
EMU’ya yayilan sistematik etkileri vardir.

Asirt kamu maliyesi dengesizlikleri, uygun bir makroekonomik politika karma-
st saglama amacini zedeler. Biitce disiplini, fiyat istikrarini saglamaya yonelik para
politikasina fazla yiklenilmesini engellemede, dolayisiyla da gereginden yiiksek fa-
iz oranlarindan kacinmada 6onemlidir.

Eger kamu borcunun sirdiriilemez bir yola girdigi diisintliiyorsa, hitkiimetin
buitiin borclart 6deyip 6deyemeyecegi glindeme gelebilir. Boyle bir durumda, EMU
icinde yayilan mali istikrarsizlik tehlikesi, cesitli bicimlerdeki destekleme girisimle-
ri icin bask: yaratabilir. Mali kefalet, durumu koétilemis olan hiikkiimetin dogrudan
ya da dolayli destek icin baskilariyla olur. Parasal kefalet, ya kamu borclarinin pa-

15  Ancak, Kuzey tlkelerinde, gegmis deneyimler yinelenirse, 1991-93 bunalminda biriken biiyiik miktardaki
borglarin gelecek yillarda azalmas: beklenebilir.

16 Buitge agiklarmnn “siyasal iktisadi" konusundaki yeni yaziar Alesna ve Perotti (1995) ile Habm et al. (1995)
tarafindan incelenmigtir.

17 Bkz. Franco ve Munza (1997).

18 Bkz. Bovenberg et al., (1991), Mason ve Taylor (1193).
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raya cevrilmesiyle sonradan ya da enflasyonist baskilara karsin merkez bankasinin
faiz oranlarmi arttirmaya yanasmamasityla 6énceden gerceklesebilir.

EMU icindeki bankacilik sistemine bor¢lu olan bir hiikkiimet, basiretsiz biitce
politikast nedeniyle iflasin esigine gelirse, mali istikrarsizlik Birlik icinde yayilabilir.
Sonradan parasal destek icin yapilan baskilar ECB’yi bir ikileme sokar, clinki ban-
ka, bir yanda fiyat istikrarini saglamak, 6te yanda 105. madde hiilkmiine bagl ola-
rak iyi isleyen bir 6deme sistemini gelistirmekle kars: karstya kalir.,

Anlagsma’'nin mantigt sudur: Basit bir kefalet tehlikesi, Birligin dayatacag: bitce
disiplini gerektirir. Bu mantik evrensel kabul gérmez. Ornegin, Eichengreen ve von
Hagen (1995), bu mantigin, biitce bunalimimindaki bir hiikiimetin borclar ve faiz-
lerini 6demek tizere vergi toplayabilecegini gormezden geldigini ileri strerler. An-
cak, bu karsi tez, vergi baskisinin zaten agir oldugu ve vergi rekabetinin bulundu-
gu AB tlkeleri icin gecersizdir.

ECB’nin yukarida tartisilan 6zerk yapist, borglarin paraya cevrilmesiyle kefalet
amacli suni destege girisilecegi korkularimi yatistirmada bir hayli ise yarar. Ancak,
EMU uyelerinin bitce konumlarinin daha baslangicta saglam olmasi ve dyle slirme-
sinin, yeni kurulan ECB’nin enflasyon kargiti olarak isim yapma g¢abalarina buylik
katkist olacagina iliskin inandirict tezler bulunmaktadir.

Ozet olarak, acik kurali, parasal-biitge politika karmasina iliskin endiseleri da-
gitirken, bor¢ kurali da, strdirilemez borg stoklarina bagli mali istikrarsizlik ve enf-
lasyon baskist tehlikelerine yoneliktir. Acik kurals, fiyat istikrarini korumada da ge-
rekli olabilir. Bir acik kriteri olmadan, piyasalar, parasal ve mali hedefler arasinda
muhtemel tutarsizhik beklentisine kapilip fiyat diizeyini buna uymaya zorlayabilir-
ler. Boyle bir uyarlanma, gelecekteki buitce fazlalarinin bugiinkl degerinin, haliha-
zir borg stoguna esit ya da ondan fazla olmasini, yani hiikimetin borglar1 6deyebi-
lecegini garantiler. Dolayisiyla, "actk.kriterinin Anlagsma’ya sokulmas: (...) merkez
bankasinin ‘islevsel 6zerkligi’ icin gereklidir. Bu olmazsa, merkez bankasi, hatta si-
yasal ozerkligi olsa ve fiyat istikrari gorevini Ustlenmis bulunsa bile, fiyat diizeyini
denetleyemez" (Canzenori ve Diba, 1996, s. 1).

Biitce disiplini nasil saglanir, nasil korunur? Istikrar ve Bityiime Sozles-
mesi

Asir1 Acik Diizenlemeleri ile Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi, butge disiplini so-
rununa AB’nin saglam bir yanitidir. Asirt Agik Diizenlemeleri, Uye Ulkelerin agiri
aciklardan nasil kaginacaklarini gosterir ve Ulkelerin butce durumlannin degerlen-
dirilmesine temel olusturan iki ol¢iit koyar: Biri agik, biri bor¢ icin bu olcitler
GSYIH'nin sirastyla %3t ve %601dir. Anlasma’nin genel ilkeleriyle diizenlemeleri-
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nin nasil yiriirliige konulacag: Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi'nde gosterilmistir.
Avrupa Konseyi'nce Amsterdam’da 1997 Temmuz'unda nihayet kabul edilen bu
Sozlesme, %3'luk acik tavanina zor ekonomik kosullar altinda bile uyulabilmesi
icin, hiikkiimet bitcelerinin orta vadede dengeye yakin olmasi ya da fazla vermesi
gerektigini belirtmekle ise baslar. Mali disipline uyma taahhtidiiniin inandiriciligini
glclendirmek icin, %3’k esik asilmadan once biitce denetlemeleri arttirtlir. Daha-
s1, kesin bir "istisnai ve gecici durumlar" tanimlamasi madde 104c(2)’de verilmis,
Asirt Acik Diizenlemeleri'nin cesitli asamalarinda siire sinirlari saptanmustir. Son ola-
rak, Sozlesme, siirekli asirt aciga sahip EMU tyelerine uygulanacak yaptirimlarin tii-
rint ve olcegini belirtmistir.
EMU’nin ortaya koydugu biitce disiplini ¢ercevesine iligkin olarak bazi sorular
sorulmaktadir:
a) Bitce disiplinini saglamada en etkin taahhiit, sayisal kurallar midir?
b) Biitce politikasinin tagkin etkilerinin daha onceki tartismalarinin 1s1ginda,
EMU uyelerince orta vadeli biitce hedefi secilirken oOlciitler ne olmalidir?
c) Istikrar ve Biiyime Sozlesmesi'nin gerekleriyle uyum saglayabllmek icin,
Uye Ulkelerin davramslar1 nasil olmalidir?

Taabhbtit araglar: olarak stk sayisal kurallar

Sayisal biitce kurallari, mali basireti saglama yolunda atlantik 6tesi bir uzlagsma-
y1 yansitir: Bu kurallar, Avrupa’da Maastricht tiri acik ve borcglanma tavanlar,
ABD’de 2002 yilina kadar biitce dengesini saglamak tzere iki partili anlasma bici-
mini almistir.

Bitce disiplinini saglama yénﬁnde, yazinda tartisilan alternatif bir secenek de,
sorumlu bir mali davranisa gotiiren diizenleme kurallarinin yerlestirilmesidir. Bu ku-
rallar, biitce siirecleri ve kurumlarininda cesitli reformlara yol acar. Son ¢alismala-
rin gosterdigine gore, bu alandaki reformlar, siyasetcilerin "kisa gortsliligi"nt tor-
ptilemede etkin olabilmektedir'”,

Etkin butceleme stireclerinin énemi Anlasma tarafindan da kabul edilmistir. Asi-
11 Agik Diizenlemeleri konusundaki 5 nolu Protokol’de belirtildigi gibi "Uye Ulke-
ler, butceleme alanindaki ulusal diizenlemelerin, bu Anlasmadan dogan bu alanda-
ki yukimliliklerin yerine getirilmesini saglayacaklardir". Son yillarda, daha siki
biit¢ce denetimi, hitkiimetin ¢esitli dizeyleri arasinda daha acik anlasmalar gibi siki-

19 Biitce reformlan vizerine akademik yazilar, von Hagen (1992) tarafindan baglatiim:s olup kisa stire once Alesina
and Perotti (1996a, 1996b) ve Corsetti and Roubini (1996) tarafindan incelenmistir. Birlik Uyesi Ulkelere uygu-
lanmas: icin bkz. Von Hagen and Harden (1994) ve Bayoumi and Eicbengreen (1995). Poteba (1996) bu .
yaklasimi ABD Eyalet yonetimlerine uygulamagtir.
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lastirma ornekleri uygulamada gorilmektedir. Bitge disiplinini sirdiirme baskisi-
nin, baska kurumlar ve diizenleme degisiklikleri getirmesi beklenmektedir.

AB, neden diizenleme kurallarin1 blytk ol¢tide ikinci plana iterek "ortak" say1-
sal kurallar koymay1 yeg tutmustur?

Sayisal hedefler, siyasal bakimdan agik¢a gorilebilir olduklarindan, ozellikle
cok ciddi biit¢ce dengesizlikleriyle yola ¢ikan tlkelerde, kamu maliyesindeki denge-
sizlikleri diizeltmede daha etkinmis gibi algillanabilir. Gercekten de, kurumsal re-
formlar, bir rejim degisikliginin baslangict olmaktan ¢ok, konsolidasyondan sapma-
may1 saglamanin dogal bir araciymus gibi goriilmektedir. Ustelik, uyumlu biitce dii-
zenlemelerini benimsemek, ulusal egemenlik acisindan temel sorunlar yaratabilir.
Ayrica, kurumsal reformlarin, sayisal hedeflerle karsilastirildiklarinda, merkezi yo-
netimleri daha zordur.

Orta vadeli ulusal bedeflerin saptanmasi

Istikrar ve Bitylime Sozlesmesi, Uye Ulkelere, orta vadeli biitce amaclarini be-
lirlerken belli bir esneklik vermektedir. Ulusal ekonomilerde farklt buytkliklerde-
ki otomatik istikrar saglayicilartyla (yaslanmanin Uye Ulkeler kamu maliyelerindeki
farkli etkileri gibi) bagka yapisal etmenler disinildiginde bu nokta 6nemli-
dir. Konseyin, ulusal tercih ile So6zlesmenin genel 6ngoérisi arasindaki uyumu de-
gerlendirmek gibi bir gorevi olacaktir. Bu sec¢im, bazi sakli catismalar icinde barin-
dirabilir.

Borcu gorece az olan para birligi tyeleri, borcun sirdirilebilirligi konusunu
daha gui¢li olarak vurgulayabilirler. Dolayisiyla bu tlkeler, ulusal orta vadeli hedef-
lerini secerken, olasi mali istikrarsizlik riskini azaltmak icin, ilke olarak, bor¢ arttik-
ca daha kicguk aciklar yeg tutarlar®

Bunun tersine, borcu yiiksek iilkeler, bor¢ stoku arttik¢a o kadar siki olmayan
biitce diizenlemelerini tistiin bulabilirler. Tki gortis bu durumu belirler. Her seyden
once, faiz yikinin bir bolimiu, borcun enflasyonca asindirilmis reel deger kaybini
telafi ettigine gore, nominal biitce aciginin (GSYIH'nin bir orani olarak) ayni diizey-
leri, bor¢ stoku arttikca daha dusiik reel (enflasyona gore dizeltilmis) acik dizey-
lerine karsilik gelecektir. Ikincisi, belli bir biitce denge diizeyiyle uyumlu olan faiz-
dis1 fazla, bor¢ stokuna baglidir. Sonucta, borcu yiiksek tlkelerin disiik acik ya da

20 Eichengreen (1997), %60 olgtit degerinin altindaki borg oranlart i¢in tam bir biit¢e politikas: esnekligine izin ver-
ilmesi ve bunun, daha ytiksek bor¢ oranlarinda bizla azaltilmas: énerisini getirmistiv. Bu oneriye gére, diizenle-
meci biitce reformlarmn uygulamaya konmas, iilkelere EPB’nin ilk yillarinda, Istikrar ve Biiyiime Sézlesmesinin
uygulanmasinda esneklik tanimahdir. Ancak piyasalar bunu yari-yasal Maastricht sistemiyle celiskili bulur da
tiye tilkelerinin EPB igindeyken siki biitge disiplinine wymalarini sorgulariarsa, béyle bir durum sorunilara yol
agabilir.
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yuksek fazlalik hedefleri, o tlkeleri Blanchard’in tanimiyla "siyasal bakimdan ger-
ceklesebilir faizdisi fazla" diizeylerinin 6tesine ge¢meye zorlayarak, yikict sonuclar
dogurabilir (Blanchard, 1984).

Istikrar ve Biiytime Sézlesmesi’'nin ulusal biitce yetkililerinin davranisi tizerin-
deki etkileri

Istikrar ve Biylime Sozlesmesi, EMU tyelerinin %3'liik biitce a¢1§1 tavanint ag-
mamast icin, Uye Ulkelerini, biitce dengesine yakin bir noktaya ya da fazlaya dog-
ru ilerlemekle yitkiimlii tutar.

AB ilkelerinin ciddi durgunluk donemlerindeki biitce politikalarinin incelen-
mesi gostermistir ki, gecmisteki davranisin EMU gelismelerini degerlendirmedeki
uygunluguna bagli olarak, GSYIH'nin %3’ kadar bir manevra alani, asir1 acik du-
rumuna dismeden, ¢cogu ekonomik gliclik donemini asmaya yetmektedir21. Dola-
yistyla, bir kez blitce dengesi saglandi m1, mali politika genellikle, etkin istikrar 6n-
lemlerinin EMU icinde uygulanabilmesi icin yeterli bir esneklige kavusabilecektir.
Ancak, cogu iilke EMUnun ilk yillarinda, dengeli bir biitceye gecis stirecinde bulu-
nacaktir. Bu da, ekonomik dalgalanmanin agagiya déonmesi durumunda asirt agik-
tan korunabilmek icin, EMU tyelerinin orta vadeli mali hedeflere yeterince ¢abuk
ulagmalar geregini gosterir.

Gerekli daha fazla konsolidasyon, yeterli toplam talep kosullarini siirdiirmekle
uyumlu mudur? Allsop ve Vines’in (1996) gosterdikleri gibi, 6zel tasarruflarin yati-
rim niyetlerinin Ustinde oldugu her zaman, bitce kisintilarina girismek ekonomik
faaliyeti distirmektedir. Bu geleneksel "Keynezgil uyumluluk" gozardi edilmemeli-
dir, ancak Keynezgil olmamakla nitelenen etkiler ters yonde i§leyebilir22. Gergekten
de, Istikrar ve Blyiime Sozlesmesi, aciklara karst bir sigorta islevi gérerek, biitce
konsolidasyonunun direncini pekistirmektedir. Dustk olarak beklenen vergi yikd,
tuketim tizerinde olumlu bir etki yaratabilir, dolayistyla da mali kisitlamalarin dog-
rudan talep uzerindeki etkisini karsilayabilir. Mali araclarin EMU ile ¢ok cesitlene-
cegi beklentisi, nakit sikintilarin1 azaltacak ve surekli gelirdeki artisin cari tiketim
uzerindeki etkisini gerceklestirmesine izin verecektir. Buna ek olarak, biitce ve pa-
rasal politikalar arasindaki celiski riskinin azalmasindan dogan daha istikrarli mali
ortam, 6zel yaurimlara yol acacaktir.

21 Istikrar ve Biiyiime Sézlesmesi gereklerinin "geriye dogru” bir uygulamas: igin bkz. Buti et al. (1997).

22 Mali politikanin Keynezgil olmayan etkileri tizerine erken bir ¢calisma Giavazi and Pagarno (1990) tarafindan
yapimstir. Daba sonraki ¢alismalar (6rnegin bkz. Perotti, 1996) genigletici etkiler yaratmada biitce
kisitlamalarimdaki bilesimin Snemini vurgulamaktadir. Ayrica bkz. McDermott and Wescott (1996) ve Roeger and
In't Veld (1997).
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2.3. Piyasalarin Isleyisinde Iyilesme
Uriin Piyasalar1

Tek Pazar'in tamamlanmasindan 6nce Avrupa’daki Griin piyasalarinin oldukga
siki1 dizenlemelere tabi oldugu ve ciddi fiyat katliklarindan muzdarip olduguna
inanilirdi. Ancak, durumun uygun bir degerlendirmesi, farkli kesimlerle tilkelerde
rekabetin ve esnekligin derecesini dlgecek gostergelerin yoklugu nedeniyle engel-
leniyordu.

OECD’nin (1995) sikca basvurulan calismasi, ondort OECD ulkesinde, 36 ima-
lat sanayii kesiminde, 1971-1990 déneminde mark-up oranlarin1 (Griin fiyatlartyla
marjinal maliyetler arasindaki oranlary) tahmin etmistir. Bu ¢alismadan cesitli sonuc-
lar ¢ikanlabilir: Birincisi, imalat sanayiindeki genel mark-up oranlari Avrupa’da,
ABD'’ye gore daha yiksektir. On Avrupa tlkesinin basit ortalamasi %18.8 iken, bu
oran Birlesik Devletlerde %14.8'dir. Ikincisi, imalat sanayiindeki genel mark-up
oranlart Avrupa Ulkeleri arasinda, Ingiltere’de %13.7°'den Fransa’da %25.9’a kadar,
buytlk farkliliklar gosterir.

Benzer bir gériinim hizmetler icin de gegerlidir. OECD’ye (1992) gore, hizmet-
ler (karayolu ulasimy, Ulkeici havayollar, telekomuinikasyon, posta ve gaz-su-elekt-
rik) kesimlerinde, 0-2 arasindaki bir olcekte, miidahale derecesi Kita Avrupasi’'nda
1990’da 1.2 iken, ABD’de 0.8, Ingiltere’de 0.7'dir.

Tek Pazar, tirin piyasalarindaki rekabeti arttirarak, ekonomik etkinligi ve ciddi
ekonomik soklar karsisinda piyasalarin uyum saglama yetenegini arttirmay1 amac-
lamaktadir. Avrupa Komisyonu'nun (1996) son ekonomik degerlendirmesine go-
re, Tek Pazarin uygulamaya konulmasi, imalat sanayii kesimlerindeki rekabetin
derecesi tizerinde simdiden olumlu etkiler yaratmistir. Bulgulara gore, 1987-91 do-
neminde, Tek Pazar, boyle bir programin yoklugu durumunda olabileceklere oran-
la, imalat sanayiinde mark-up oranlarint %0.5 distirmustir. Ayrica Tek Pazar’in, hiz-
metler kesimindeki rekabet kosullarinda 6nemli degismeler getirdigine iliskin belir-
tiler gorilmiistiir. Ancak bu faaliyetlerdeki rekabet artisinin genelde, imalat sanayi-
ine gore daha gli¢stiz oldugu anlasiimaktadir. Clinki hizmetler kesiminde, kismen
Tek Pazar'in tam uygulanamasi, kismen de uluslararasi rekabete yeni acilinmasi ne-
denleriyle, hala asiri diizenlemeler uygulanmaktadir. Dolayisiyla, Tek Pazar'in uy-
gulanmastyla Avrupa’da hem riin, hem hizmet piyasalarinda fiyat yakinlasmas1 go-
rilmigse de hizmet piyasalan, mal piyasalarina gore daha az butinlesmislerdir.
Boylelikle, AB-12’de fiyat farkliliklari, 1993’te hizmetler kesiminde, Tek Pazarin
basladig1 1985’te tiketim mallarindakine gore daha yiiksektir.

Tek Pazar'dan kaynaklanan gelismeye karsin, bulgular gostermektedir ki, AB
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Uriin piyasalari, devlet destekleri, ulusal vergiler ve tlke ici dizenlemelerdeki fark-
liliklar gibi bir sturt ¢carpitmayla h,l, bolinmusligint stirdirmektedir. Bu ve bunlar
gibi baska carpitmalar, Komisyon'un, Tek Pazar'in dizgin isleyisini ama¢ edinmis
stratejik hedeflerini belirleyen Tek Pazar icin Hareket Plan’'nin hedefleri arasinda-
dir. Bkz. Europen Commision (1997a).

Tktisadi ve parasal birligin, fiyat uyarlanmasinin derecesini iki degisik kanaldan
zorlamas: beklenebilir. Birincisi, Wyploszun (1991) belirttigi gibi, (ECB’nin yiiriite-
cegi tirden) ulkelere gore degismeyen guvenilir bir para politikast, fiyat ve licret-
lerin kendi denge diizeylerine dogru uyarlanmalarini hizlandirabilecektir. Ikincisi,
Tek Para’nin yurirlige girmesi, Uye Ulkelerdeki fiyat saydamligini arttirarak iriin
piyasalarindaki rekabetin derecesini yukseltebilecektir. Fakat, tirlin piyasalarinin da-
ha iyi igslemesini saglayabilmek icin bagka yapisal reformlar da gerekecektir.

Isgiicii Piyasalari

Tek Para’ya gecis, yiiksek issizlik kosullarinda gerceklesecektir. Issizligin isgu-
cl piyasalarinin iyi islemediginin bir gostergesi oldugu olc¢lide, EMU da, isgiici ma-
livetlerinin ve daha genel olarak isglici piyasa mekanizmalarinin tam istihdamla
uyumlu olmadigi bir ortamda olugacaktir.

Ornegin, cok sayida calisma, Avrupa’da yakin zamanlara kadar gercek ticretler-
de yaygin bir katilik oldugunu gostermektedir. Bu da gercek Ucretlerin issizlige kar-
st gorece diisiik duyarliliginin bir yansimasidir. Bean (1994), 1990’1arin baslarina ka-
dar olan bulgusal calismalar gozden gecirirken, gercek Ucretlerin issizlige karst du-
yarliliginin, AB-12’de, Kuzey Amerika’ya oranla daha disiik oldugu sonucuna var-
maktadir. Her iki bolgede de bu duyarhihigin, Japonya, Avusturya, Isvicre ve Iskan-
dinav ilkelerinden daha disiik oldugu da unutulmamalidir.

Bu durum son bir ka¢ yilda degismis olabilir mi? Bulgular biraz celiskilidir. Vi-
nalis ve Jimeno (1996), gercek tcretlerdeki katilik ve gecikmeli tepkinin derecesi-
nin AB ulkelerinde, hem ABD’ye hem Japonya’ya gore daha yiksek oldugunu gos-
termektedir.

Ancak, AB iilkelerinin son yilardaki disiik enflasyon oranlari, Grlin ve isglicii
piyasalarindaki yapisal reformlarla birlesince, bizim ekonomilerimizde daha yiiksek
bir reel Ucret katilig: yaratmis olabilirler. Jackman'in (1996) isaret ettigi gibi, 1992-
93’teki ERM devalliasyonlar sirasinda, fiyatlar ve Ucretler, doviz kurundaki deger
distislerine ayak uyduramadﬂarB. Dolayistyla, nominal doviz kurlarindaki uyarlan-

23  Tam tersine, Gordon’'un (1996) kaydettigi gibi, sonraki yillarda, paras: deger yitiren tilkelerde enflasyon, paras:
deger kazanan tilkelere gére daba fazla diistii. Almanya bunun tek istisnasyyds, bu tilkede enflasyon orani, 1992-
93’te birlesme sonrasinin miras: sonucu gegici olarak yiiksekti.
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ma, reel doviz kurlarinda uzun siire kalict olacak bir uyarlanmayla sonuclandi.

Isgiicli piyasasinin isleyisinde EMU’nun etkisi ne olacaktir?

Yukarida isaret edildigi gibi, EMU, yalnizca Tek Para’ya gecisi degil, yeni para-
nin istikrarint saglamayt hedefleyen acik ve giivenilir makroekonomik gereklerin yer
aldigt genel bir rejim degisikligini temsil etmektedir. Dolayisiyla, tlkelere gore de-
gismeyen makroekonomik politika cercevesi, Ulicretlerin ve istihdam kosullarinin is-
glcl piyasasinda yerlesme bicimini de etkilemek zorundadir. EMU’nun ticret davra-
nist uzerindeki etkisi konusundaki bulgular karma bir niteliktedir. Bavoumi ve Eic-
hengreen (1996), isglici piyasasindaki uyarlanmanin, APS’den ¢ok EMU’ya yakin
bulunan altin standard: rejiminde daha c¢abuk oldugunu gostermistir. EMU’da, hem
sendikalar hem de isverenler, doviz kuru devaliasyonuyla bunalimdan ¢ikma sece-
neginin ortadan kalkti§inin farkina varacaklarindan, Ucret sozlesmeleri buna gore
degisecektir (Wijkander, 1997). Oyleyse, akilct, tam uyarlanabilir sendikalar varsayi-
muyla, istihdamla uyumlu Ucret davranisinin sonunda yerlesecegi beklenebilir.

Bazi iktisatg11ar24, Tek Para’nin getirdigi artan karsilastirilabilirligin, Gcret talep-
lerinin ylkseklerde uzlagsma egilimi dogurabileceginden otiirti, "hakga tcret" ya da
"Ucret aktarimi" etkisini harekete gecirebilecegini ileri surerler. Daha hafif bir bici-
miyle, ulusal sendikalar, kendi goreli konumlarini koruyabilmek icin EMU’daki en
yliksek Uicret artislarini kendi talepleri icin bir gosterge olarak dikkate alabilirler. An-
cak, verimlilik dizeyleri ve gelisme Avrupa tllkelerinde farkli oldugundan, biitiin
EMU’da tek bir tcret diizeyi ya da Ucret artist elde etme cabalari, istthdam (izerin-
de yaralayici etkiler yaratacaktir. Zaman zaman "hakca tcret" etkisini desteklemek
icin kullanilan Almanya’nin birlesme deneyimi, EMU’da yinelenmeyecektir. Gercek-
ten de, Dogu Almanya’daki tcret artislarini yaratan ekonomik ve siyasi ortam - ya-
ni Bati Almanya’ya ¢ok somut bir kitlesel go¢ tehdidi ve Dogu’ya biiyiik mali akta-
rimlar yaparak daha yiksek cretlerin olumsuz etkisini karsilamaya yonelik siyasal
isteklilik - EMU’da varolmayacaktir.

Sonug olarak, tek basina EMU'nun daha iyi isleyen isglicti piyasalari olustura-
cagi1 beklenemez. Bunun, yapisal reformlarla da desteklenmesi zorunludur.

2.4. D1ssal Etkiler

Euronun ortaya cikisi, uluslararas: para sistemi iizerinde énemli etkiler yarata-
caktir. Ayn1 bicimde, bu yeni uluslararast ortam da Euro'nun 6teki paralar karsisin-
daki niteliklerini belirleyecektir.

Yeni bir uluslararas: para ortamit

EMU bolgesi, genis ve gorece kapali bir ekonomik birlik olusturacaktir. 1996’da

24  Ornegin bkz. Demetzis and Hughes Hallet (1995), Jackman (1996) ve Peters (1995).
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AB-15’in GSYIH degeri ABD ve Japonya’dan daha biyiik, (dissattimin GSYIH icin-
deki orantyla olclilen) disa aciklig: her ikisine de esdegerdi. Bu kanita dayanan
Begg vd. (1997), ECB’'nin ABD’deki Federal Banka gibi davranabilecegini ileri sii-
rerler. Ozellikle, icsel ya da digsal amaclara ulasmak icin para politikasi kullanma
ikilemi karsisinda ECB, i¢sel amaclan secip doviz kurlarina karsi "gormezden gel-
me" stratejisi izleyebilir.

Ancak, Federal Banka'nin yaklasimini izlemek, EMU’nin ilk yillarinda ECB icin
ne uygun, ne de istenir bir seydir. Ayrica Euro'nun ¢ikisinin, Federal Bankanin ken-
di para politikasini uygulamasini etkilemeyecegi de kesin degildir. Bu ikili sorgula-
manin temelde iki nedeni vardir: Euro'ya olan uluslararasi talebin belirsizligi ve Eu-
ro-dolar kurunun gozard: edilmesinin sakh tehlikeleri.

Kitiresel bir para olarak "Euro”

- Bergston (1997), Euro'nun en azindan diinyanin ikinci anahtar parast durumu-
na gelecegini ve uluslararasi para sistemini iki kutuplu bir para rejimine dondire-
cegini ileri siirer. Bu sonuca, bir paranin uluslararasi statii kazanmasi icin temel olan
su bes Olcuti inceleyerek varir: kullanildigi ekonominin buyukligi ve kiresel tica-
reti, ekonominin digsal kisitlamalardan bagimsiz olmasi, déviz kontrollarindan ka-
cinabilmesi, sermaye piyasalarinin genigligi, derinligi ve likiditesi, ekonominin gi-
cl, istikrart ve digsal konumu. |

Bergsten'’in, bu olciitlerden dordiine dayanan savina gore, Euro, dolarin din-
yanin anahtar parasi olma konumunu sarsabilir. Zamanla dolardan Euro'ya kayisin
toplami 500 milyar $ ile 1 trilyon $ arasinda olabilir. Ancak, bu meydan okumanin
boyutu ve zamanlamasi, oncelikli olarak besinci Olgiite, yani Avrupa’nin, ABD pi-
yasasinin liderligiyle yansabilecek bir tek sermaye ve finansman piyasast kurabil-
mesine bagli olacaktir.

Avrupa sermaye ve finansman piyasalarina iligskin belirsizlik nedeniyle Euro ile
dolar arasindaki ikamenin boyutunu ve zamanlamasin kestirmek zordur”. Bunun
sonucu olarak Euro ve dolara olan para talebini bilmek giictir. Begg vd (1997) ta-
rafindan vurgulanan bir sonug, ECB’nin para politikasini yiritiirken buytk ol¢lide
ara hedeflere yaslanmasinin gii¢ olabilecegidir.

Doviz kuru politikas:

~ Tekil AB tye devletleri genellikle DM’'nin dolar karsisindaki dalgalanmalariyla

25 (Gogu ¢ézimleme, dolardan "euroya kayisin uzun bir zaman alacagr gortisiing paylagir (6zellikle bkz. Bergsten
(1997), Gros and Thygesen (1992) ve Kenen (1995). Bir istisna Alagoskoufis and Portes’dir (1992). Biittinctil bir
degerleme igin bkz. European Commision (1976b).
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ilgilenirler. Bunun nedeni, DM-dolar kurundaki 6nemli oynamalarin, AB-i¢i doviz
kurlar izerinde gerici etkiler yaratma egiliminde olmasidir. Ozellikle, dolarnn deger
kaybi, en son 6rnegi 1995 baharinda gorildigi gibi, genellikle Avrupa paralarinin
DM’ye oranla zayiflamasini da beraberinde getirmistir. Bu tir para kangikliklari, go-
reli kiictklikleri ve buytlk ol¢iide disa acik olmalari nedeniyle Avrupa tlkeleri igin
zararli olmustur. '

EMU’'nun ortaya cikmasiyla, buna katilan AB tlkeleri, dolardaki oynamalara
karst goreli olarak korunmus olacaklardir. Yine de, Euro'nun dis kuruna kars: uy-
gulanacak "gormezden gelme" yaklasimi, ki ABD yetkilileri tarafindan dolarin dig
degerine karsi uzun stredir benimsenmis bir yaklasimdir, ne uygun, ne de istenir
bir seydir. Begg vd. (1997) "gormezden gelme"yi ima eden tam esnek bir doviz ku-
ru sisteminin, dengeden sapma riski nedeniyle yanlis oldugunu ileri sirerler.

"Euro"nun dissal degeri iizerindeki etkiler

Euro kuru nasil bir davranis gosterecektir? Bu sorunun iki yona vardir: Gugla-
hik ve oynaklik.

Uzun donemde, iki temel 6ge giiclii bir Euro'yu istenir kilar. ilki, ECB’nin fiyat
istikran1 yukimliliaga ve, daha genel olarak, EMU’'nun makroekonomik cercevesi,
diisiik faiz oranlarini ve glcli bir parayr éngortr. Ikincisi, daha 6nce belirtildigi gi-
bi, zamanla Euronun dolarin yerini alacak olmasi, dolaysiyla da, hem resmi doviz
rezervlerindeki kaymanin, hem de 6zel portfoylerdeki cesitlenmenin sonucunda,
Euro'ya olan gorece talebin artmasidir.

Ancak kisa donemde, Euro'nun glici konusunda bir belirsizlik s6zkonusudur.
Bir yandan, kismen EMUnun bir sonucu olarak, Avrupa ekonomisi, doviz kuru
ylkselisine giden bir canlanmay1 yasayabilecek, 6te yandan, Euro'ya olan uluslara-
rast talep, onu olusturan paralara olan talepten daha dusiik bir diizeyde kalabile-
cektir. Avrupa merkez bankalari, Avrupa ici doviz kurlanni istikrarhi tutma geregi
biiytk ol¢iide ortadan kalkacagy icin, ¢ok yavas da olsa, elde tuttuklar1 AB parala-
rin1 azaltmak isteyeceklerdir. Ayni zamanda, 6zel yatinmcilar, kendi portfdylerin-
deki cesitliligi koruyabilmek amaciyla EMU-disi paralara kayma geregini duyacak-
lardur. ‘

Cogu gozlemciler oynak bir Euro kuru beklentisi icindedirler - 6rnegin bkz. Be-
nassy- Quere vd. (1997) ve Cohen (1997). Bunlarin tahminleri biiytk olctide "gor-
mezden gelme" varsayimina dayanmaktadir. Avrupa para yetkililerinin tilke icinden
cok digsal denge yonilindeki yeni tercihlerinin, déviz kurlarinda artan.bir oynakliga
yol acacagi sanilmaktadir. Bu baglanti, Uilke buytkligiyle doviz kuru oynaklig: ara-
sinda kubbe biciminde bir iliski oldugu yoninde kanitlar bulan Martin (1997) ta-
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rafindan sorgulanmaktadir. Bu bulgu, biiylik bir tilkenin, ticarete konu mallar kesi-
minin ki¢lik olmast nedeniyle doviz kurunu stratejik olarak kullanmasi icin pek ne-
den olmadigi gorisiiyle uyum icindedir. Bu da kurlarda daha az oynaklik yoniinde
islev gormektedir. Ustelik, uluslararasi sahnedeki sayilar azalmis aktorler arasinda
daha kolay olacag: sdylenen uyum da oynakligt azaltabilir.

Ancak suna da isaret edilmelidir ki, Euro'nun gici konusundaki tartisma yan-
lis konmaktadir. Arz-yanlh reformlar iceren bir politika karmasi, para politikast tize-
rindeki enflasyon karsit1 yiikii azaltmada yardimer olur ve giiclii bir ekonomi ve dii-
stk faiz oranlan icin kosullari hazirlar, boylelikle saglam ama asir1 degerlenmemis
Tek Para’ya yol acar. Tersine, kotli yonetilen bir ekonomi, yapay giice sahip doviz
kuru dénemleri yaratabilir. Ornegin, genisleyici bir mali tutum ya da Euro bolgesi-
nin ana bolimlerinde uygun olmayan bicimde yliksek tcret sozlesmeleri, ECByi,
(fiili enflasyonist gerilimler ve orta vadeli mali borclarin strdirilememesinin
ECB’nin guivenilirligi Gzerindeki etkileri nedeniyle) daha siki bir parasal tutuma iter.
Yiksek faiz oranlarinin sonuclar - yapay ve gecici - sismis bir Euro kuru olabilir.

3. EMU’de Uyarlanma

EMU icinde biitiin tiyeler, kendi tekil ekonomik durumlari nasil olursa olsun,
ayni para politikasini paylasacaklardir. Bu temel sinirlama, EMU yazinini isgal eden
ana konulardan biri olmustur. Eger llkeler kendilerine 6zgii soklardan etkilenir ya
da eszamanli olmayan iktisadi dalgalanmalan ile karsilasirlarsa, ulusal parasal ba-
gimsizliktan vazgecmis olmak pahaliya patlayabilir. Muhtemel maliyetler iki etme-
ne baglhdir: para politikas: ya da doviz kuru ayarlamas: gerektiren ekonomik di-
zensizliklere maruz kalma olasilig1 ve alternatif uyarlanma kanallarinin varligl. Asa-
gidaki ¢oziimlemelere gore, nominal doviz kuru bugiin bile sadece bir ka¢ durum-
da uygun bir uyarlanma aracitdir. EMU’nun yeni ekonomik ortami, doviz kuru de-
gisikliginin gerekecegi durumlann sayisini daha da azaltacak ve alternatif uyarlan-
ma kanallarini arttiracaktir. Dolayistyla, ilgili yazin, doéviz kuru aracinin EMU’da or-
tadan kalkmasinin maliyetini abartmus olabilir.

3.1. iktisadi Soklar ve Dalgalanmalar
Simiflandirma

Parasal birligin biitiin ekonomilerini ayni bicimde etkileyen soklarla eszamanl
dalgalanmalann ulusal paritelerde bir degisiklik gerektirmedigi aciktir. Eger gerekir-

26 Baglangigta simetrik olan soklar, aktarma mekanizmalarinin ya da kars: politikalarin iilkeden tilkeye farkh
olmalart nedeniyle sonunda degisik etkiler yaratabilir. Ancak, yeni parasal ve mali rejimde bu farklar zamanla
ortadan kalkacaktir (bkz. Kesim I-A ve asagida (d) paragrafi).
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se Euro’'nun Uglinc paralara kars: olan kuru dengeyi yeniden kurmak icin uyarla-
nacaktir”®. Hatta asimetrik zorluklar kategorisi bile, doviz kurunda bir degisiklik ya-
pilip yapilmamasi geregini degerlendirme agisindan ¢ok genistir. Asagidaki siniflan-
dirma incelenmelidir: |

a) Ulkeye 6zgl - kesime 6zgi soklar ve dalgalanmalar: Eger §oklar ulusal si-
nirlarda durursa ya da dalgalanmalar agik¢a eszamanli degilse, ancak o za-
man, yabanci rakiplere gore butin fiyatlarda degisiklige yol acacak nomi-
nal doviz kuru degisikligi uygun olur. Eger asimetrik soklar temelde belli
bir sanayii ilgilendiriyorsa para politikasinin kullanilmas: yanlistir: "Eger pa-
ra yetkilileri doéviz kurunu belli bir sanayi(ler)e yardim etmek icin distrar-
lerse, faiz oranlarinda buna bagli disis, insaat kesimini gereginden ¢ok 1st-
tir, ithal hammadde fiyatlarindaki artis ise ulasima ve savunmaya zarar ve-
rir" (Melitz, 1996, s.17).

b) Reel soklar - mali soklar: Ulkeye 6zgii sok kategorisinde bile, déviz kuru
degisiklikleri, yalniz toplam talepte oynamalar varsa istenen bir seydir; "no-
minal kur esnekligi ise (likidite tercihi (para talebi) ya da tlke ici para arz1
surecindeki soklar diyelim) tilke i¢i mali piyasa soklarinda kesinlikle arzu
edilmez" (Buiter, 1995, s.25). Boyle bir durumda sabit kurlar, nominal (ve
reeD) faiz oranimi degistirmeden, daha yiksek (ya da daha diistk) talebi
karsilamak tizere paranin sinirétesi akigina izin verir’.

¢) Gegici soklar - kalici soklar: Gegici (temelde talebe bagl) soklar icin para
politikasinin kullanilmasi, toplam talebi istikrarli kilmaya yararsa da, uzun
sure kalic1 etkileri olan (temelde arza bagl) soklarda bu yarar agik olmak-
tan uzaktr. Kalict soklar icin "istikrar"dan ¢ok "uyarlanma" gerektigine go-
re”®, zaman kazanmak icin doviz kuru degisikligi yapmak, kaynaklarin ye-
niden dagitilmasi geregini ertelemekten bagka ise yaramaz. Bulgulann gos-
terdigi gibi, eger yapisal degisme Avrupa’da, diyelim ABD’ye gore cok ya-
vagsa, parasal onlemlerle bunu daha da yavaslatmak, tam da politika ya-
pimcilarinin kaginmak istediklerini yapmak anlamina gelebilir. Genis kap-
samli kalici soklar kategorisinde, eriskin ekonomilerle onlar1 yakalamaya
calisan ekonomiler arasindaki verimlilik artis1 farklarn ("Balassa-Samuelson”
etkisi) doviz kuru aracini elde bulundurma lehinde ileri suriilen bir tezdir.
Ancak, Boluim 2.1’de aciklandig: gibi, zaman icinde agir isleyen bu farkli-

27 Mundell-Fleming modelinin en basit kii¢tik iilke versiyonunda para politikasinin sabit kur altinda iddia edilen
etkisizligi, sabit kurlarin parasal rabatsizhklardan tamamen soyutlanmas: olarak algilanmaldyr.
28 Bkz. Melitz (1996).
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liklar, sabit doviz kurlart durumunda da icerilebilir.

d) Dissal soklar - politikadan dogan soklar: OCA konusundaki yazinin énem-
li bir eksikligi, ekonomik rahatsizliklari, politika yetkililerinin birdenbire
ontine ¢ikan digsal bir olgu gibi gormesidir. Gergekteyse, poitikadan dogan
soklar ya da isci ve isveren sendikalarinin parasal ya da mali destege gii-
venmelerinden dogan soklar, OCA yazininda yansitilandan ¢ok daha fazla-

~dir. Siyasal is hayati dalgalanmalarn modelleriyle biitce aciklarinin siya-
sal iktisad: konusundaki, Bsliim 2.2’de incelenen yazilar, politika yapimci-
larinin davranigindaki gorlinmez yan tutmalara isaret eder. Buna gore,
EMU’nin istikrar cercevesi - ECB'nin 6zerkligi kadar biitce disiplini ku-
rallar da”- politikadan dogan soklarin ortaya ¢itkma olasiligini azaltabilir.

Yukarnidaki siniflandirma, doviz kuru aracinin, esanlt olarak tlkeye 6zgi, reel
ve gecici rahatsizliklar gibi olduk¢a ender durumlarda yararlt olabilecegini goster-
mektedir. Boyle durumlarin olasiigi, yeni ekonomik ve siyasal cerceve veri alinir-
sa, EMU icinde daha da kictktir. Ticaret biitiinlesmesi ulusal sinirlarin 6nemini da-
ha da azaltacak ve istikrara yonelik makroekonomik politikalar politika kaynakli
soklar torpileyecektir.

Dahasi, doviz kurunun kullanilabilecegi oteki durumlarda bile, asirt sapma,
yanlis hizalama gibi riskler gdzoniine alindiginda, sermaye hareketliliginin yiiksek
oldugu bir ortamda, bu aracin optimal kullanimi miimkin olmayabilir. Daha genel
olarak, Avrupa’daki parasal biitinlesme deneyimi gostermektedir ki déviz kurunun
tam esnekligi, EMU’nun yararlari ve maliyetleri tartisilirken dogru "ila¢" olmayabilir.
Ozellikle, Avrupa’daki tiirden ekonomik iligkiler (yani sanayi-ici ticaretin yayginli-
g1, tipik bir "komsuyu yoksullagtirmak" politikas: olarak algilanan devaliasyonlara
yol acarak kur esnekligini kullanilamaz bir secenek durumuna disirtr.

Gorgiil dayanaklar

Yukarida belirtildigi gibi, doviz kuru ancak smirli durumlarda uygulanabilecek
bir uyarlanma aracidir. Kavramsal olarak bu 6nemli bir sonugtur ama "EMU-kritik"
soklarmnin goreli sikliklan ve konuya iliskileri, gelip gorgil bir soruya dayanmakta-
dir. Bir cok calisma, AB uyelerinin gecirdikleri soklarin dogasini belirlemeye ugras-
mustir. Her ne kadar ¢ok yonli bir literatiir taramasi bu yazinin smirlarini asarsa
da®, asagidaki gostergeler ampirik calismalardan ¢ikarlmustir:

i) Calismalar, ¢cok benzer ekonomik rahatsizliklara ugramis bazi Avrupa ulke-

29 AMB’nin ézerkligi i¢in, para politikas: ve déviz kuru konusunu isleyen asagidaki kesime bkz.
30 Yazin incelemesi i¢in bkz. Melitz (1996).
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lerinin ve daha farkli ekonomik davraniglardan gecmis baska tilkelerin var-
ligin1 gostermektedir. Cesitli calismalar, bir "merkez" ile bir "¢evre"nin varli-
g1 konusunda bulgular vermektedir, ama iki grubun bilegimi ¢alismadan ca-
lismaya farklilasmaktadir. Dahasi, gecmis verilere dayandiklarindan temelde
geriye bakis bigimindedirleral.

ii) Bini-Smaghi ve Vori'nin (1992) ve daha sonra Bayoumi ve Prasad’in (1995)
gosterdikleri gibi, soklarn énemli bir bélimi sanayie 6zgidur. Bu bulgu
Atlantik’in iki yakasi icin de gecerlidir.

iii) AB capinda art1 bolgeye 6zgli sok bilesenleri, saf ulusal bilesenlere oranla
daha 6nemlidir. 1971-93 doneminde issizlikteki degismeleri inceleyen Vi-
Oals ve Jimeno (1996) su sonuca varmuglardir: Ulusal diizeyde, AB capinda
bilesen, igsizlikteki degismelerin varyansimin yarisindan ¢ogunu aciklayabil-
mekte, orta vadede bu oran %80’in Ustliine ¢ikmaktadir. Bolgesel diizeyde,
AB capinda ve bolgeye 6zgi soklarin birlesik etkileri, bolgesel issizlik oran-
larinin varyansinin %80 kadarindan sorumlu tutulabilirler. Benzer bir sonug
Forni ve Reichlin’de (1997) de bulunabilir. Buna ek olarak ulusal sinirlart
asan bolgeler arasi korelasyon zamanla artmaktadir. Ornegin, "APS sonrast
donemde, kuzey Italya bolgeleri, giiney Italya’dan cok Alman bolgeleleriy-
le yitksek korelasyonlar gostermektedir" (Faras, 1997, s. 749).

iv) APS oncesi gozlemlere dayanan cikarsamalar, eger, iddia edildigi gibi, APS
dogru bir tanimlamayla rejim degisikligiyse, olduk¢a yaniltict sonuglara go-
tirebilir. Canalict bir soru, EMU’nun ulusal uzmanlasma tzerindeki, iilkeye
6zgu soklarin gerceklesebilirligi tizerindeki etkileridir. Bu konudaki calisma-
lar iki kargit gorlis ortaya koyar: Bunlardan Krugman’a (1991, 1993) bagla-
nan ilki, Tek Pazarla EMUnun birlestirilmesinin, Avrupa’da bolgesel uz-
manlasmay: arttiracagint savunur. Bu da bolgeye 6zgi rahatsizliklara daha
acgik olma anlamina gelir. Ancak, bu senaryo dogru ciksa bile, "bolgeler"in
"llkeler"le ¢akisacag, dolayistyla "ulusal" uzmanlasmanin artacagi kesin de-
gildir. Avrupa bitinlesmesinin sanayi ici ticaret arttiracagi ve gelirlerin biri-
birine yaklasacag: tezine dayanan ikinci goriis, EMUnun ulusal uzmanlas-
may1 dustirecegini, dolayisiyla da Uye Ulkelerin eszamanli olmayan dalga-
lanmalar karsisindaki zaaflarinin azalacagini savunur>. kinci gorlise uyan
kamitlar bulan Frankel ve Rose’un (1996), bir tilkenin, bir para birligi yarat-
mak icin, OCA olgitlerini 6nceden degil sonradan yerine getirmesinin daha
muhtemel oldugu konusunda bulgulari vardir.

31 Yeni bir inceleme i¢in bkz. Beine (1997).
32 Bkz. European Commision (1996).
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v) Canzoneri vd.’ne (1996) gore, doviz kuru, OCA yazinin varsaydigt gibi mal
piyasalarindaki dengesizlikleri ortadan kaldiran bir mekanizmanin igleyisin-
den cok, mali piyasalardaki bir varlik fiyati gibi hareket eder. 1970’ten

~1985’e kadar ucer aylik veriler kullanan ve Almanya ile 6teki alti AB ulkesi
arasindaki ikili iligkileri inceleyen yazarlar, Almanya, Avusturya ve Hollanda
ile oteki ti¢ tlke (Fransa, Ispanya ve Ingiltere) arasindaki goreli ¢iktidaki de-
gismelerin %90’1n1, "reel" arz ve talep soklarinin agikladigini bulmuslardir.
‘Ancak bu soklar, déviz kurundaki degismelerin yalmzca %25'ini agiklayabil-
mektedir. Fransa’yt da iceren daha genis bir EMU icin de benzer sonuglar
bulunmustur.

3.2. Pisasa Uyarlanmasi
Isgiicii ve iiriin piyasalari

Bir 6nceki bolimde aciklandigi Gizere, doviz kuru aracinin elden ¢ikaridmasinin,
Uye Ulkelerin soklarla basa ¢ikma yeteneklerini, en azindan orta ve uzun dénem-
lerde, azaltmasi olanaksizdir. Hatta bu, alternatif uyarlanma mekanizmalarinin var-
1ig1 halinde, kisa donem igin bile gecerli olabilir. Geleneksel OCA yazini boyle bir
mekanizmanin altini ¢izmektedir: Gicret esnekligi ve/veya isglici hareketliligi bici-
mindeki isglicli piyasasinin uyarlanmasit mekanizmasi.

EMU, ilkeler arasi goreli fiyatlar1 dizeltmek icin nominal doéviz kurlarinin de-
gistirilmesini yasakladigina gore, esneklik ekonominin bagka bir yerinde, yani fiyat-
larla ticretlerin uyarlanmasinda aranmalidir. Daha agikc¢asi, tilkeye 6zgui soklarla ba-
sedebilmek icin tlkeleraras: goreli ticret esnekligi dnemlidir. Eger fiyatlar ve Ucret-
ler katiysa, uyarlanma, igsizligin ticret sdzlesmeleri Gizerine yaptigi baski araciligiy-
la yavas yavas gerceklesir. Ancak, Bolim 2.4’de belirtildigi gibi, istikrarli bir mak-
roekonomik c¢erceve ve EMU'nun "saydamlik sok"u, gereken Ucret esnekligini sag-
lar.

Eger, fiyatlar ve Ucretler araciligryla tam uyarlanma gerceklesemezse, issizlik ar-
tisini 6nlemek icin yiliksek diizeyde bir isglicti hareketliligi kacinilmaz olur. Avrupa
ve ABD’de hareketliligin derecesinin karsilastirilmasinin aleyhte ¢ikmasi, cogunluk-
la Avrupa’nmin optimal para alani olmamasinin kanitt olarak yorumlan1r53.

Cogu OCA yazininda Ucret esnekligiyle isgtici hareketliligi kismen ikame edi-
lebilir olarak sunuldugu halde, daha yeni kuramsal gelismeler gostermistir ki, bu iki

33 Eichengreen (1993), AB iilkelerindeki cografi hareketliligin bile ABD de eyaletler arasi bareketlilikten diistik
olduguna isaret eder. Decressin ve Fatasin (1995) gosterdikleri gibi, negatif soklar ABD de isgiicti hareketliligini
mabmuzlarken, Avrupa’da faaliyet oranlarinda degismelere yol agar.
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kanal, soklarin kalicihgina bagl olarak ¢ok farkli roller oynamaktadir. Ozellikle, ge-
cici soklarda, disik derecede bir isglicii hareketliligi yararlidir ¢linkd isgliciinin
gocunu engeller: "Gegici soklar uyarlanmadan ¢ok istikrar gerektirir. Bu tir soklar-
da, ticaret hadlerinde duzeltici onlemler yararlt olur (...), ama Uretim faktorleri ser-
maye ve emegin hareketleri asil kacinmamiz gerken seydir" (Melitz, 1990, 5.29)°*
Kalici soklarda, faktorlerin yeniden dagilimi gerekli olabilir. Ancak, bu tiir soklar
bertaraf etmek icin doviz kurlarinin kullaniimast dogru olmayabilir ¢linkd bu, kaci-
nmilmaz olan yapisal uyarlanmay1 geciktirebilir. Daha genel olarak, Buiter (1995) su-
na isaret etmektedir: Doviz kurunun kaybini karsilayabilecek tlkeleraras: - kesin-
likle gecici, yani geriye donebilen - hareketlilik diinyanin hi¢ bir yerinde yoktur,
Dahasi, Kanada ve Avustralya, gorece distk cografi isgiicii hareketliligi gosteren
para birligi ornekleridir.

EMU tartismalarinda isglici piyasasinin igleyisi 6zellikle vurgulanmigsa da, eko-
nomik uyarlanma i¢in asil 6nemli olan, Uriin ve faktor piyasalarinin her ikisinin
de esnekligidir.

Daha rekabetci Giriin piyasalari, tcret esnekliginin fiyat esnekligine déniismesi-
ni ve kir marjlarinin soklara karsi uyarlanmasint da saglamalidir. Bayoumi ve Tho-
mas (1995) ABde ve ABD’deki goreli fiyatlart ve ekonomik uyarlanmalari incele-
miglerdir. Bulduklari sonuclarn soyle yorumlamaktadirlar: AB’deki tirlin ve faktor pi-
yasalarinin daha az bitlnlesik olmasi, ekonomik diizensizliklere kars: uyarlanabil-
mek icin AB’de ciddi boyutlarda goreli fiyat esnekligini gerektirir. Yazarlara gore
"bu esnekligin ¢cogu, uyarlanabilir nominal doviz kurlarindan gelmektedir. Bunun
sonucunda, daha yuksek bir faktor hareketliligi olmadan ortak bir paranin Avrupa
Birligi'nde uygulamaya konmast, goreli fiyatlarin esnekligini sinirlayarak ciddi eko-
nomik sorunlara neden olabilir" (s.124). Bayoumi ve Thomas, Tek Pazarin ve
EMU’nun kurulmasinin kendi basina Birlik icinde Uriin ve faktor piyasalarinin bi-
tiinlesmesini tesvik edecegini, dolayisiyla da goreli fiyatlarda biiylik oynamalarin
gerekliliginin azalacagini kabul etmektedirler. Ama bitiinlesmenin zaman almasi
muhtemeldir.

Sermaye ve kredi piyasalari

Para birliklerine iliskin yazin, soklara karsi uyarlanma araclan olarak, hikimet
transferlerini ve iggiicti piyasasindaki esnekligi vurgulamaktaysa da, son zamanlar-
da, mali piyasalarinda 6nemli rolleri olduguna isaret edilmistir. Mali piyasalar, sok-
lar1 yumusatmada iki ayr kanaldan katkida bulunur: Tlki, bir para birliginde, port-

34 Aynica, "agin isglicti hareketliligi, istikrar amagh vergi salinmasin giiclegtirir.
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foyler birligin cesitli bolgelerinin varliklarini icerme egiliminde olurlar, dolayisiyla
da asimetrik soklarda bir tampon gérevi Ustlenirler. ikincisi, bir para birliginde, eko-
nomik birimler, talebi karsilamak icin daha genis bir mali kaynaklar havuzundan ya-
rarlanabilirler.

Avrupa’da, daha biitinlesik sermaye ve kredi piyasalari, ABD eyaletlerinde ha-
len oldugu gibi, Uye Ulkelerinin soklar kargilama kapasitelerini biiyiik élciide art-
tiracaktir, Asdruaabali vd. (1996), mali piyasalarin, eyaletler arasi risk paylasim ka-
nallari olarak Federal hiikkiimetteni daha biyiik bir rol oynadigint bulmuslardir. Bu
yazarlarin calismalar gelir ve tiketimdeki diizeltmeleri li¢c bilesene ayirir: Federal
transferler; gelismis bir sermaye piyasasiyla kolaylasan, tretken varliklarin ¢apraz
milkiyeti araciligina dayanan uyarlanma; ve ulusal kredi piyasalarinda borg alip
verme yoluyla uyarlanma. Yazarlar, 1963-90 dénemi boyunca gayrsafi eyalet hasi-
last soklarinin %39'unun sermaye piyasalar, %23’liniin kredi piyasalar1 ve yalnizca
%13’tntin federal hikimet tarafindan dizeltildigini gostermektedirler. Kalan %25
dﬁzeltilememi§tir35.

Su siralar Avrupa mali piyasalan hala goreli olarak parcali durumdadir, dolayi-
styla Avrupa ¢apinda risk paylasimi kapasiteleri diisiktiir. Euronun yurirlige gir-
mesiyle mali manzara kokten degisecektir. McCauley ve White'in (1997) belirttigi gi-
bi, tek bir paranin yurlirlige konmasi, mali kesimdeki degisiklik icin, baska ka-
talizorleri, yani teknolojik degisme ve Tek Pazar Programri’ni, buyuk o6l¢lide giic-
lendirecektir. Sonug, genis ve likit tek bir mali piyasanin yaratilmasi olacaktir. Eu-
ro, tahvil piyasasinin hizla biitinlesmesine yol acacaktir. Euro tahvil piyasasinin or-
taya c¢ikacak derinligi, genisligi ve likiditesi, kurumsal yatirnmcilarun kendi ulke var-
liklarina olan egilimlerini buyiik olciide azaltacaktir. Ayni zamanda, Euro, kredi pi-
yasasindaki rekabetin derecesini de yikseltecektir. Tek Para, doviz kuru riskini or-
tadan kaldirarak ve faiz oranlarini birbirine yaklastirarak, misterilerin kredi icin
kendi tilke piyasalarinin disina bakma isteklerini de arttiracaktir.

3.3. Makroiktisadi Politika Uyarlanmasi

Bir onceki bolimde, ekonomik rahatsizliklara karsi piyasalarin nasil uyarlanma-
lart gerektigi incelendi. EMU icinde (baz1) piyasalarin, katiliklar nedeniyle yavas ya-
vas uyarlanmayt stirdiirdigl varsayilirsa, makroekonomik politikalarin boylesi ra-
hatsizliklarla ugrasmada bir rolii olacaktir. Ac¢iktir ki, makroekonomik politika yani-

35 Sorensen ve Yosha'nin (1997) iddiasina gére, "Avrupa Konseyi, sermaye piyasalarinin bu rolii tistlenebilmesi igin
yelerince buitiinlesmesine kadar daba ¢ok bolgeler arast garanti saglamalidir’ (s.107). Ancak, dengeye yakin ya
da fazla veren bir biitceyle, Istikrar ve Biiytime Sézlesmesinin dngordiigii gibi, Uye Ulkeler ulusal otomatik istikrar
saglayicilarina daba ¢ok basvurabilmelidirler.
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tinun tirl ve istenilirligi, soklarin tirline, 6zellikle de gecici ya da kalict, simetrik ya
da asimetrik olmalarina bagldir. Eger soklar geciciyse, makroekonomik politika,
ekonomik faaliyet diizeyini istikrarli kilmak icin kullanilabilir. Eger soklar kaliciysa,
o zaman makroekonomik poilitika yerine yapisal uyarlanma gereklidir. Yine de, ya-
pisal uyarlanmanin aci verici ve parcalayict oldugu, dolayisiyla siyasal bakimdan
uygulanmasinin zorlugu dusiiniilirse, makroekonomik politika bir yan rol oynaya-
bilir. Iste bu bélimde, ekonomik rahatsizliklarin varligi durumunda, makroekono-
mik politikanin amaclar1 ve araclari ele alinacakur.

Politika belirlemesi

Bolim 2’de gordiigtimiiz gibi, EMU icinde para politikas1 merkezilesirken, ma-
li politika tlkelerin kendilerine birakilacaktir. Bu ikili yapi, simetrik ve asimetrik
soklarla basa ¢ikmada basit bir politika belirleme kurali onermektedir: Simetrik sok-
lara karst merkezi para politikasi, asimetrik soklara karst da yerel biitce politikasi
kullanilmalidur.

Bu genel kural, i¢ duruma gore duzeltilmelidir:

a) Simetrik bir sok durumunda, eger ekonomik faaliyet Gizerindeki etkinin
timu para politikasi tepkisiyle karsilanamiyorsa, "otomatik" bir mali poli-
tika, blinyede varolan istikrar saglayicilar araciligtyla islemeye baslar.

b)  Para politikasi asil olarak fiyat istikrarin1 hedeflemekteyse de, ulkeye ¢z-
gl soklarda da, bu soklar ekonomik faaliyeti EMU alaninda "ortalama ola-
rak" etkiledikleri siirece, ise yarayabilir. Ciddi bir sokun buiylk bir EMU
tyesini etkilemesi durumu bunun tipik bir 6rnegidir. Boyle bir durumda,
parasal tutum baz tlkeler icin ¢ok gevsek, bazilar icinse ¢ok siki olabi-
lir, dolayisiyla da biitce politikalarinda (ters yonlii) birbirini giderecek on-
lemlere gerek duyulabilir.

¢)  Makroekonomik politika yonetimi kullanmak isteyen hitkiimetler, diizen-
sizligin kaynaklarini belirlemek zorundadirlar. Melitz’in (1996, s.14) belirt-
tigi gibi, "soklar ustlerinde etiketlerle gecici ya da kalict diye gelmez."
Benzer bicimde, simetrik ya da asimetrik olarak da etiketlenmemistir. Oy-
leyse politika uygulayicilarinin yanlis arac secme riski vardir, Ancak bu
sorun, para vetkililerine 6zgii degildir. ‘

Para politikasi1 ve déviz kuru

ECB’nin birincil amact fiyat istikraridir. Para politikast, ancak fiyat istikrarini
bozmamak kosuluyla, bir makroiktisat uyarlanma araci olarak kullanilabilir. Aciktir
ki, ekonomik faliyeti hizlandirmaya yonelik her sok, enflasyonist baskiyi arttirabilir.

59



Para politikasinin bu sirada sikilastirilmasi ekonomide istikrar saglar ve enflasyonist
baskilar1 azalur. Ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen - talepte genel bir diisis gibi
- simetrik bir sok, para politikasinin gevsetilmesini gerektirebilir. Bu durumda, bir-
lik capinda bir parasal genisleme, birligin ekonomik faaliyetini kisa donemde hiz-
landinir ve, enflasyonda hizlanma beklenmemesi kosuluyla, yeni dengeye daha az
zahmetli ve daha cabuk gecilmesine yardimct olur. Para politikasinin uzun dénem
faiz oranlarn Uzerindeki etkisi, enflasyon beklentileri icin bir gosterge olabilir: Piya-
salar, fiyatlarin ayn1 kalacagma inanirlarsa uzun dénem faiz oranlan yiikselmez.

Merkez bankalarinin ozerkligi konusundaki yazinda ortaya ¢ikan bir sonug, is-
tikrar tartismasinda da gecerlidir. Merkez bankasi daha 6zerk olan tlkeler, buytime
ve istihdamdaki biyik oynamalardan pek fazla etkilenmemektedir (Alesina ve
Summers, 1993). Ancak, oncelikle enflasyonla ilgilenen Rogof usull tutucu bir mer-
kez bankas1 yonetimi, iktisadi faaliyette istikrar saglamaya pek istekli olmaz ve tire-
timde biiylik c¢apli oynamalara yol agabilir. "Bitiniyle 6zerklik" sonucunun uygun
bir aciklamas: sudur: Bir merkez bankasi ne kadar 6zerkse, daha az 6zerk banka-
lara gore istikran saglamada o kadar daha etkin olur. Giinkii ikincisinin ®énlemleri,
daha yiiksek bir enflasyonun kabuli anlaminda yorumlanmaya miusaittir. Yukarnida
kapali olarak deginildigi gibi, baska bir olasilik, 6zerk merkez bankasinin, politika-
nin gelecegine iliskin belirsizlikleri azaltabilmesi, dolayistyla da politika kaynakl
soklart azaltip para politikasinin istikrar glicini de facto arttrabilmesidir®®.

Euro alaninin buyukligl, para politikast tutumundaki herhangi bir degisikligin,
Euro alaninin ticarete konu kesiminin kiciik olmasina ragmen, Euro alant disinda-
ki tilkelerin ticarete konu kesimlerinde ciddi etkiler yaratacagi anlamina gelir. Diger
her sey ayn1 kalmak kosuluyla, EMU’da genisletici bir para politikasi, Euro'nun de-
ger kaybetmesi ve birligin digsal rekabet gliclinln, ticaret yaptig: tilkelerin aleyhi-
ne gliclenmesi sonucunu dogurur37. Boylelikle de, ekonomik soklara kars: para po-
litikasinin kullanilmasi, birlik ile ticaret yaptigi ilkeler arasinda, 6btr tlkelerin de
benzer amaclar giitmesine bagl olarak (érnegin diinya capinda bir ekonomik iyi-
lesme ya da durgunluk gibi durumlarda), catisma yaratma riski tasir.

Biitce esnekligi ve esgiiddiim

Politika saptanmas: kesiminde isaret edildigi gibi, ulusal bitce politikas:
EMUda, ekonomik dalgalanmanin bitininde ve asimetrik soklar durumunda,
makroekonomik istikrar icin daha énemli bir rol oynayacaktir. Biitce politikasi, iki

36 Bu iki agiklama Fischer (1995) ve Alesina and Gatti (1995) tarafindan ileri siirtilmiistiir.
37 Oyun teorisi gercevesinde parasal cahsma ve esnek doviz kurlar: altinda esgridiim analizleri 1970 lerin
ortalaninda Hamada tarafindan baglatimistir. Ornegin bkz. Hamada (1976).

60



amaca yonelik olmalidir: 1k olarak, ulusal dizeyde sok sondiirme islevi gormeli,
ve ikinci olarak EMU dizeyinde optimal bir biit¢e tutumu belirlenmesine izin ver-
melidir. Ilk amaci yerine getirmek icin ulusal biitcelere belli bir esneklik taninmali-
dir. Tkinci amac yerine getirmek icin ise biitce politikast esgiidiimii konusu ince-
lenmelidir.

Makroekonomik istikrar icin biitce politikasi

Beklenmedik ekonomik olaylarla basetmek icin gerekli esnekligi korumak, stir-
diiriilemez bitce kosullarinin ortaya ¢ikmasint engellemek tizere normal ekonomik
kosullarda saglam bir biitce disiplinine sahip olmay zorunlu kilar. AB Uye Ulkeleri-
nin deneyimleri, ciddi bitce dengesizliklerinin, bitce politikasinin dalgalanmalara
karsi1 bir ara¢ olarak kullanilmasini yavas yavas olanaksizlastirdigini g(‘jstermi§tir38.

Para Birligi'nin bir Uyesindeki genisletici biit¢ce politikas: giicli bir tilke ici etki
yaratir ¢unki (yuzen ya da yonetilen kurlar durumuyla karsilastinldiginda) faiz
oranlannin yikselmesi ve Euro'nun deger kazanmas: yoluyla yatirimlarda ve ihra-
catta azalma kicuk olacaktir. Buna simetrik olarak, tekil tilkelerde biitcenin sikilan-
masi, asirt talebi torpiilemede daha etkin olabilir. Zamanla iki kargsit etkinin birles-
mesi mimkindir: Istikrar ve Biiylime Sozlesmesinin yuriirlige girmesi, kamu borg-
lariin hizlanan bicimde azalmas: yoluyla istikrar politikalarina daha ¢ok yer aca-
cak, ote yandan, eger EMU daha yogun bir ticari butiinlesmeye yonelirse, biitce di-
zelmelerinin olumlu etkilerinin bir bolimiu ticaret yapilan tlkelere de si¢rayacaktir.

Denge dolayinda ya da fazla veren bir biitce konumun orta vadede ulasmak,
otomatik istikrar saglayicilarin islemesine daha ¢ok olanak tanir. Bu mekanizmalar
secici butce politikalanyla desteklenmeli midir?

Ciddi ekonomik bunalim dénmlerinde secici biitce politikalar: dislanamazsa da,
biitce politikasinin istikrar amaclartyla kullanilmas: konusunda iktisatcilar arasinda
yaygin bir kusku bulunmaktadir. Model belirsizligi; parlamento onay1 ve uygulama-
sindaki guiclikler nedeniyle dalgalanmay: gliclendirici davranis riski; ¢ikarlarin yo-
lactig1 geriye donugsuzlik sorunlar; vergi oranlarindaki asin degiskenlikle ilintili
arz etkinsizlikleri: Biitiin bu tezler, orta vadede istikrarli bir biitce politikasinin ge-
rekliligini, dolayisiyla da secici onlemlerle dalgalanmaya ince ayar yapma cabala-
rindan kac¢inmayi Vurgulamaktadlr.

Ulusal britge politikalarinin esgridiimii

Yukarida belirtildigi gibi, EMU’da para politikasi1 merkezi bir kurum olan ECB

38 Bkz. Butiet al. (1997).
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tarafindan yuritilirken, butce politikas: tek tek tlkelere birakilacaktir. Bu kurum-
sal diizenleme, makroekonomik istikrar gerektiren ekonomik soklar durumunda bir
anlam kazanmaktadir. Bu durum iki esglidiim gerektirir: (a) ulusal hitkkimetler, tiye
tilkeler arasindaki digsalliklar nedeniyle yetersiz biit¢e politikalar giidebileceklerin-
den, ulusal bitce politikalar: arasinda e§gijd1'jm39; ve/veya (b) para ve bitce politi-
kalart arasindaki tasmalar nedeniyle politika karmasi uygun dismeyebileceginden
para ve biitge politikalari arasinda esgidim 0

EMU tyelerinin kendi otomatik istikrar saglayicilarint isletmeleri ve hicbir secici
biitce politikasinin dngorillmemesi kosuluyla, bir soktan etkilenmis bir bolgenin ya
da ulkenin istikran ilke olarak esgiidim gerektirmeyebilir . Bu da, bitce ile, asimet-
rik soklarin etkisinin ABD’dekinden daha biytk bolimiinin emilmesini saglar 12

Eger her uye tlke istikrar saglayicilarint calismaya biraksa, biitin EMU’yu etki-
leyen ortak soklara kars: sistem 6nemli bir otomatik istikrar saglama diizeyine sa-
hip olur. Eger otomatik mekanizmalar yetersiz gortlirse, ek istikrar, arz yanlt uyar-
lanmalarla ve, fiyat istikrari zedelenmedik¢e, ECB’nin para politikasiyla saglanabilir.
Bu tepki, EMU 0Oncesi donemdeki merkezilesmemis para politikalarindan daha et-
kindir, ¢inkii ECB’nin varlig1, ulusal merkez bankalarn arasindaki esgiidim soru-
nunu otomatik olarak ¢dzecektir.

Gercekten ciddi negatif bir ortak sok durumunda, otomatik istikrar saglayicilar
disinda bir biitce genislemesinin gerekli olup olmadig tartismaya agiktr. Eger seci-
ci bir bitge 6nlemi uygulanirsa, her tiye tlke bunu baskasinin yapmasini bekleyip
obur tlkelerin istikrarindan yararlanmayi umabilir. Bu bekle-gor yaklasimi, tek
basina hareket etmenin, Istikrar ve Bilylime Sézlesmesi hiikiimlerine gore cezalan-
dirilma tehlikesiyle de birlesebilir. Esanli biitce genislemesine yonelik bir esgiidiim,
bu durumda en azindan kuramsal olarak ise yarayabilir, tabii ince biit¢ce ayarmna
yonelik bitiin iddialar bertaraf edilebilirse™. Aciktr ki, boyle bir genisleme olursa,
ECB’nin, asirt sikilastirilmis bir parasal tutuma gidebilecek olumsuz geri besleme et-
kilerini bertaraf etmeye yonelik politikasini da hesaba katmak gerekir. Son olarak,
buitce politikast ister uygulansin ister uygulanmasin, para politikasinin istikrar amac-
laniyla kullanilmasi, yukarida deginilen potansiyel "komsuyu yoksullastirmak"
sorunlarindan kacginabilmek icin bagka tlkelerle (6zellikle G-7 icindekilerle) es-
gidim de gerekebilir.

39 Bkz. Lamfalussy (1989).

40 Belli kosullar altinda, vergi politikas: da dabil yapisal politikalar arasinda esgiidiim de yararl olabilir.

41 - Bazi tiye tilkeler, otomatik istikrar saglayicilarinin énceden tamamiyle islemesine raz: olmayabilir. Bu durumda
esgudiim gerekebilir.

42 Pisani-Ferry et al.(1993) ABD’deki federal vergi ve transfer sisteminin, bolgesel soklarin %17 kadarini emdigini,
oysa bu oranin Fransa ve Almanya’'da %30’un tizerinde oldugunu bulmuglardr.

43 Ciddi simetrik soklar durumunda biitce esgridiimii geregi Allsop ve Vines (1996) tarafindan Uzlrgulanmz§t;r
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4. Kisaltmalar

AB -
ABA -
EMU-
ECB -
ECBS-
APK -
APS -
OCA -
TPP -
SPG -
ERM -

Avrupa Birligi

Avrupa Birligi Anlasmasi
Ekonomik ve Parasal Birlik
Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi
Avrupa Para Kurumu

Avrupa Para Sistemi

Optimal Para Alanlan

Tek Pazar Programi

Istikrar ve Biiylime Anlasmasi

Doviz Kuru Mekanizmast
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EU -
TEU -
EMU -
ECB -
ESCB-
EMI -
EMS -
OCA -
SMP -
SPG -
ERM -

European Union

Treaty on European Union
Economic and Monetary Union
European Central Bank
European System of Central Banks
European Monetary Institute
Europen Monetary System
Optimal Currency Areas

Single Market Program

Stability and Growth Pact
Exchange Rate Mechanism
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AVRUPA TEK PARA SISTEMI
SEMINERI



1. Acilis Konusmasi

Mubarrem Kayban:

Degerli konuklar, sayin basin mensuplari |

Buglin burada; diinya ekonomisinde carpict degisiklikler yaratacak olan Avru-
pa Tek Para Sistemi’nin Tilirk ekonomisine etkilerini tartismak amaciyla biraraya gel-
mis bulunuyoruz. 11 Avrupa Birligi tlkesinin olusturacag: ve 4 Ocak 1999 tarihin-
den itibaren uygulamaya girecek olan parasal birlik; sadece mali piyasalarda degil,
ekonominin her alaninda etkisini hissettirecek. 360 milyonluk bir niifusun hesap bi-
rimi, degisim araci ve rezervlerini olusturacak olan Euro, uluslararasi para sistemi-
nin dengelerinde de onemli degisikliklere yol acacak.

Avrupa Birligi tlkeleri, 1992 yilindan bu yana; enflasyon, faiz ve i¢ bor¢ konu-
larindaki Maastricht kriterlerini yerine getirerek, ekonomilerini istikrara kavustur-
mak icin yogun bir ugrag verdiler. Euro’nun; makroekonomik dengeleri giicli eko-
nomiler tarafindan desteklenmesi icin yuritiilen bu zor ve kollektif ¢caba, 31 Aralik
1997 tarihi itibariyle bagariyla sonuclandi.

6 yil stren makroekonomik istikrar ve kurumsallasma ¢abalarinin bir sonucu
olan Euro’nun, Avrupa ici ticaret ve rekabeti artirirken, ekonomik biyimeyi hiz-
landirmast ve Avrupa’da refahi daha da ytkseltmesi bekleniyor.

Euro, her ne kadar Tiirkiye Avrupa Para Sistemi’ne dahil olmasa da, bizleri de
yakindan ilgilendiriyor. Clinki bu tarihten sonra, Turkiye’'nin dis ticaretinin yarisini
gerceklestirdigi Avrupa Birligi ile arasindaki butiin ekonomik islemler Euro tizerin-
den yapilacak.

En biylik pazarimiz olan Avrupa Birligi'ndeki bu degisime uyum saglamak igin
hi¢ vakit kaybetmeden Euronun ekonomimiz lizerindeki muhtemel etkilerini cok
dikkatle degerlendirmek zorundayiz. Bu asamada, Euro’nun ekonominin degisik
alanlarinda yaratacag etkileri anlayabilmek icin bazi temel sorular Gizerinde yogun-
lasmamiz gerekiyor.

Uluslararas: piyasalarda dolarla rekabete girmesi beklenen Euro, Tirk ekono-
misinin yabanci kredi bulma imkanini nasil etkileyecek?

Tirk mali sistemi Euro ile ¢calismaya ne kadar hazir?

Doviz kuru politikamiz Euro’ya nasil uyum saglayacak?

Euro, rekabet gicimiizl ve dis ticaretimizi nasil etkileyecek?

Turk ekonomisinin kalkinma hizi, uzun donemde Euro’dan nasil etkilenecek?

Euro, Turkiye’'nin AB ile Gumrik Birligi cercevesinde olusturdugu ekonomik
entegrasyonu hizlandiracak mr?

Turk 6zel sektori Euro ile ¢alismaya hazir mi?
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Euro konusunda uzun zamandan beri ¢alismalarini siirdiiren degerli panelistle-
rimiz, hi¢ kuskusuz tiim bu sorulara agiklik getirecekler. Konuyu enine, boyuna tar-
tismak tizere s6zi kendilerine birakirken, TUSIAD adina hepinizi saygiyla selamli-
yorum.

2. Bildiriler
deuz Canevi:

Degerli konuklar, h0§geldiniz. Panelimizin birinci konusmacisi, Sayin Bilsay
Kurug. Bildiginiz gibi kendisi hem akademisyen hem de Merkez Bankamizin Ban-
ka Meclisi tiyesi olarak bir siiredir bu konuda 6zel bir ¢calisma grubunun c¢alismala-
rin1 bizzat yiritmekte ve denetlemektedir. Izin verirseniz kendisine sdzii verelim,
konuya Merkez Bankas: acisindan makro bir giris yapsinlar. Ondan sonra, sorunun
yavas yavas daha spesifik alanlara gelecegini zannediyorum. Cok degerli konusma-
cillarimiz var. Onlar1 da sirast’ geldiginde size takdim edecegim. Buyrun Bilsay Bey.

Prof.Dr. Bilsay Kurug:

Ben burada esas olarak, Merkez Bankasinda yaptigimiz calismanin ana hatlari-
n1 sizlere sunmayi tasarliyorum. Bu cercevede cikabilecek her tiirlt soruya olabil-
digi olcide ben ve bu calismaya dahil arkadaslarimiz cevap vermeye calisacagiz.
Toplantiya 6zellikle 6nem verdigimizi sdylemek isterim. Bu bakimdan Merkez Ban-
kas1 adina TUSIAD’a tesekkiir ediyorum. Konu hissedilmeye basland: ve 6 ay son-
ra Turkiye'nin giindemine girecek. Bu nedenle, is diinyas: basta olmak tlizere,
Euro rizganni en ¢ok hissedecek olan, Euro ile en ¢ok yasayacak olan cevrelerin
bu konuyu degerlendirmesine ayrica énem veriyoruz. Bunun i¢in, TUSIAD’a ayrica
tesekkir etmek isterim.

iki boliimde size bilgi sunacagim: Birincisi, karsilastigimiz vaka nedir? Buna bir
teshis koymamiz gereklidir. Biz, bu teshisten hareketle calismalarimizi yurtttik.
Karsilagtigimiz vaka nedir, yani ne dlclide énemli bir vaka ile kars1 karsiyayi1z? Aca-
ba bu uluslararas: sportif bir oyun mudur, yoksa gercekten ciddi bir isle mi kars
karstyay1z? ik boliim bu. Ikincisi de, ne yaptik, ne yapalim?

Karsilastigimiz vakayi basit olarak sOyle sunabilirim: Diinyada rezerv paranin
sahibi daima kazaniyor. Buna isterseniz "hard currency" diyelim, yani bitiin islem-
lerde en gecerli ve en muteber para, temel para; isterseniz diinya paras: diyelim.
Buna sahip olan kazaniyor. Bunun sahibi, Birinci Diinya Savasi’'ndan 6nce, asagi
yukar: 100 yil boyunca, teslim edildigi sekilde ingiltere idi. Bunun sahibi, ikinci
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Diinya Savasi’'ndan sonra uzun yillar, ve belki hala 6yle, ABD idi. Bunun sahibi, da-
ha kiiciik olctide, 1979-80’den sonra Avrupa’da Almanya idi. Bunun sahibi kazani-
yor. Salt bagarili buytime performansinin sahibi daima kazanamiyor. Buna da 6rnek
vermek gerekirse, belki Japonya'y: zikredebiliriz. Baska bir sistemle gelip gecmis
olmasina ragmen, basarili biiyiime performanst ornegi oldugu icin, Sovyetler Birli-
gi'ni zikredebiliriz. Salt basarili bliyiime, siirekli de olsa, sahibine daima kazandir-
miyor.

Birinci hareket noktamiz "Vaka nedir?". Ikincisi, "Kazanmak icin gereken temel
nedir?" Kazananlara baktigimiz zaman, gereken temelin mali disiplin oldugunu go-
rityoruz. Ingiltere, 1913’e kadar, altin standard: sisteminde, bu mali disiplinin sahi-
biydi. Amerika, asagt yukart 1960’larn ortalarina kadar, yani buyiik Amerikan top-
lumu iddiasinin yol acgtig1 bitge aciklart baslamadan 6ncesine kadar, ve Almanya
daima mali disiplinin sahibiydi. Dolayisiyla, kazanmanin temeline sahipti.

Euronun dikkat cekici bir noktast sudur: O bir diinya parasi insasi projesidir.
Ik kez bir para inga ediliyor. Para, daima tarihi ve kiiltiirel etkenlerle kendiliginden
gelisen bir seydi. Bu kez, ilk defa bir para inga ediliyor. Bu paray: insa etmek icin
biraz 6nce isaret ettigim "hard currency" bir baslangictir. Boyle bir paraya sahipse-
niz, bir diinya parasi insa projesine girisebiliyorsunuz. Ancak bu sadece bir baslan-
gictir. Paray: insa edebilmek icin, bundan 6teye gidebilmek gereklidir. Cunki, bir
diinya parasi, dinya kaynaklan Gizerinde iddia sahibi olmak icin insa edilen birsey-
dir. O halde, Alman Markt'nin bir "hard currency" olusundan hareketle insaat bas-
liyor. Sunu goriyoruz ki, AB’nin cercevesi 1960’11 ve 1970'li yillarda Almanya’ya dar
geldi. Almanya, bir "hard currency"ye sahip olarak, Avrupa kitasinda siyasi bir pro-
jeye sahip olan tlkedir. Daha dogrusu, siyasal bir mesruiyet ve kredibilite artyor.
Esas projesi siyasidir. Fakat Almanya, AB platformunda tek basina bu isi yapamyor.
Bir partneri var: Fransa. Ancak ikisi birlikte yapabiliyorlar. Alman-Fransiz ekseni
tzerine AB zemini kuruldu, simdi para da bu zemin iizerine insa ediliyor. Fransa
ise, Almanya’dan farkli olarak, Avrupa fikrinin esas sahibidir. Fakat ekonomik ola-
rak bir "hard currency”ye sahip degil, yani o da bir "hard currency" pesindedir. De-
mek ki, parasal hedef veya ekonomik niyetle, siyasal projeyi birlestirmek igiﬁ iki ta-
raf da birbirine muhtactir. Bir diinya parasi insa etmek lizere ve bir Avrupa siyasal
projesine dogru, karsimizda tazelenmis bir Fransiz-Alman ekseni var. Bu eksen, da-
ha 6nce Gumruik Birligi'ni olusturmustu. Daha sonra Avrupa’da bir dis politika ve
giivenlik politikasi arayisina girdi. Ama simdi ¢ok 6nemli bir proje yapiyor. Bunun
mimarisi, Fransiz mimarisi, malzemesi ise Alman’dir.

Bu insa projesinin baglayabilmesi icin iki sey gereklidir, ki o noktaya geldik. Bi-
rincisi, bu insaata katilacak olanlarin doviz kurlart ortadan kalkacaktir. Herkes sa-
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hip oldugu ulusal parasindan vazgececektir. Adeta bir tencerenin icinde yeni bir ye-
mek pisirmek istiyoruz. Herkes daha Ustiin birsey yapmak icin, kendi malzemesini
buraya atiyor, kendi malzemesinden vazgeciyor. Hepsi, kendi malzemesinin artik
yeterli olmadigi kanaattindedir. Doviz kurlan ortadan kalkacaktir. Zaten Merkez
Bankast icin oncelikle ilging olan nokta da budur.

Buraya 1979'da gelindi. 1979’da, hepinizin bildigi gibi, bir Avrupa Doviz Kuru
mekanizmast kurulmustu. Onderi gene Almanya’ydi, ¢linkii Alman parast o zaman
Avrupa’nin saglam parastydi. Bu para mekanizmasi, bir merkezi kur esasi iizerine
kuruldu ve bu geleneksellesti. Her ulke, bir bagka tlkeyle ikili kurunu saptadi. Her
ulke tiyenin birbirine gore kuru ve bir de merkezi kur vardi. Bu merkezi kurun et-
rafinda bir dalgalanma marji vardi. Bu 2.5 gibi dar bir marjdi. Kim bu sisteme giri-
yorsa, bu 2.5’in asagi veya yukan disina tasmayacak, boylece doviz kurlarina bir
istikrar gelecekti. Disari tasma s6z konusu olursa, yani birinin parasi zayiflarsa, bir
baskasi onu kurtaracakti. Hangi paraya karsi benim param zayifliyorsa, kuvvetli ola-
nin Merkez Bankasi gelip beni kurtaracak, sonsuz miktarlara kadar benim param-
dan satin alacakti. Bu taahhiidi koymast gerekiyordu, ciinkli bu taahhiit olmadan
merkezi kur gelenegi olusturulamaz. Gene biliyoruz ki, bu taahhiit yapildiktan son-
ra Avrupa’da bircok defalar para ayalamalar oldu. En zayif paralardan, italyan lire-
tinden diyelim, baglamak Uzere para ayarlamalar oldu. Boylece, sonunda su ¢ikti
ki herkes parasint Alman Markina, yani "hard currency"ye gore gore ayarliyor.

Bu sistem 1992’de buytuk bir sel felaketine ugradi. Buna liye olanlarin bazilari-
ni sel bast1, ve bunlar sistemden ayrilmak zorunda kaldilar. Ingiltere ve Italya bas-
ta olmak tlizere zayif paralar, Isvec, Ispanyol, Portekiz parasi gibi, ¢cok biiytik yara
aldi. Dolayistyla, ya bazilar ayrildi, ya da dalgalanma band: degiserek 2.5°ten 15%e
cikti. Dalgalanma bandi bu kadar genis olunca, sistemin 6nemi de azaldi. Fakat bu
zayiflik, Avrupa’da bir Avrupa paras: insa edilmesi icin inanci pekistirdi; "daha glic-
I bir sistem olsun, paralarimizi birlegtirelim ve bir daha boyle seylere maruz kal-
mayalim" dendi. Boylece, Fransiz-Alman ekseni biraz daha glclenmis oldu. $oyle
bir durum ortaya ¢ikti: Kendi parasindan kim vazgecerse o kazaniyor. Ulusal para-
sini yok eden, bu yeni pisecek olan ¢anaga atan kazaniyor; ¢linki kazanacak olan
para artik Avrupa Olceginde bir para degil, ancak diinya ol¢eginde bir para olabi-
lirdi. Yani bir diinya parasi insa etme olabilirdi.

Bu insa icin iki sey gerekliydi. Birincisi, bir disiplin taahttii. Her para devletle-
rin egemenliginin simgesi oldugu igin, ve her tyelik AB icinde oncelikle devletle-
rin neyi yapip neyi yapamayacaklarina bagli oldugu icin, devletler bir taahhtitte bu-
lunmalilar ki, para insa edilebilsin. Buna Maastricht kurallari deniyor. Bunun nite-
likleri esas olarak yine insaatin baslangic donemine 6zgii niteliklerdir, yani yasak-
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layic1 kurallardir. Ama devletler bunlan taahhit ediyorlar. "Evet sunu yapmayaca-
gim, bunu yapmayacagim" diyorlar ki, bu birligin gerceklesmesi icin ilk adim atila-
bilsin. Bunlar projenin 6n kosuludur.

Ikincisi, devletlerin taahiitii yetmiyor, piyasalarin bu devletlerin taahhiitlerde
bulunduklart yasaklarin giivencesiyle projeyi, paray: satin almalari gerekiyor; ¢lin-
ki Euro tersten insa edilen bir paradir. Para insa edilirken tarihin bize gosterdigi,
once banknot veya madeni paranin sonra kaydi para geldigidir. Paranin gelismesi
hep boyle olmus, ama bu insaatta is tersine oluyor. Once kaydi para, ti¢ yil sonra
banknot ve madeni para gelecek. Bu insaatin mimarisi tersine, ve ¢zelligi de bura-
dan geliyor. Onun i¢in devletlerin kabulleriyle, yani paray: ortaya ¢ikarmalariyla de-
gil, ancak piyasalarin kabuluyle gerceklesebilecek. Bu nedenle, biz, Turkiye'de de
piyasalarin bu meseleyi dogru algilamalarina 6énem veriyoruz. Dolayisiyla Euro pi-
yasalarin iriinti olmalidir. Piyasalarin Girlinii olmazsa, bu para satin alinmaz ve din-
ya parast olamaz. Kisacasi, baslangic kosulunu disiiniirsek, para insaatinda birinci
kosul mali disiplindir, ikincisi ise piyasalarin Euro¥yu kabul etmesidir. Bu karsilasti-
gimiz olayin baglangicidir, ve bu baslangic 2002’nin Temmuz’una kadar siirecektir.
"Ondan sonra ne olacak, hedef nedir?" diye diisiindiigiimiiz zaman, Almanlan akil-
dan ¢ikarmamaliyiz. Bunun hedefi siyasidir. Siyasal birlik de diyebilirsiniz. Siyasal
bir projedir, ¢ciinki bir diinya paras: simdiye kadar tarihin gosterdigi gibi hep bir
imparatorluga dayanir, bir imparatorluga yakisir. Ama birdenbire mi siyasal proje-
ye gecilecektir? Sanmuyorum, ¢linkii kamu maliyesi basta olmak lizere mali esaslar-
da uyusmaksizin, sadece para Uzerine, bir diinya parasi dahi olsa, buytik bir siya-
sal proje insa etmek mimkin degildir. O halde, banknot ve madeni paralar ciktik-
tan sonra, 2002 yilinda Euro'yu elimizle tutabilecegiz. 3.5 yil sadece "Boyle bir pa-
ra vardir, ve bu bir diinya parasidir.” diye buna inanacagiz. Bu paray: elimizle tut-
tuktan ve oteki paralarin olimiini gorditkten sonra, dyle tahmin ediyorum ki, sira
kamu maliyesiyle ilgili hususlara gelecektir. Vergilerin uyumlagtirilmasi, harcamala-
rin standardize edilmesi gibi bir asamay1 gérecegimizi tahmin ediyorum. Bu uyum-
lastirma gercgeklesmeden bir siyasi projeye adim atilmasi gercekci olmaz.

Demistim ki, insa projesi icin 6nce doviz kurlarinin ortadan kalkmasi gerekli-
dir. Bunun anlamimni da 6zetlemeye calistim. Aneak, insaatin baglamasi icin sadece
doviz kurlarinin ortadan kalkmasi yetmiyor, iki sey daha gereklidir, ki bunu da ya-
samaya basladik ve 6 ay sonra daha somut bir sekilde yasayacagiz. Bu ikincisi, Av-
rupa Merkez Bankalar sisteminin kurulmasidir. Clinkd, bir, para, para politikasiyla
gerceklik kazanir ve gecerlige kavusur. iki, bu parayla yapilacak édemelerin ger-
ceklestirildigini gormek gereklidir.

O halde, bunu gerceklestirebilmek icin once bir Merkez Bankalar sistemi ge-
reklidir. Bu paranin Merkez Bankast’'nca yurttildugini ve yonetildigini gorebilmek
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gereklidir. Ikincisi, 6demelerin gerceklesmesi gereklidir. Birincisine, Avrupa Merkez
Bankalar Sistemi diyoruz. Avrupa Merkez Bankalar Sistemi, bu birlige katilan 11
tlkenin Merkez Bankalar1 ve Haziran sonu veya Temmuz’da gorecegimizi sandigim
Avrupa Merkez Bankasyndan olusan bir sistemdir. Odemelerin gerceklesmesi ise
teknik, 6ddeme sistemlerinin birbirine baglanmasiyla gerceklesecek olan bir mesele-
dir. 11 tlkenin 6deme sistemlerinin birbirine baglanmasi gereklidir, ¢link 11 tlke-
nin piyasalarinin birlesmesinden biiytik bir piyasa olusuyor. Bu piyasanin bir ucun-
dan 6biir ucuna 6demelerin siiratle gerceklesebilmesi gereklidir. Bu sistemin adina
da Target Sistemi diyorlar. Biyiik yekiinlu édemelerin cok kolayca, buytk bir sii-
ratle gerceklestigi bir sistemdir. Demek ki, iki unsur var: Avrupa Merkez Bankasi ve
Target Sistemi.

Kisacasi ingaat, bir Merkez Bankalar organizasyonuna dayanmyor; clinki 7ar-
get Sistemi, Merkez Bankalari tizerinden gecerek gerceklesecek olan bir sistemdir.
Bu Merkez Bankalart ne yapacak, nasil bir hedefle Avrupa Merkez Bankasi kurulu-
yor? Bu sistemin kurulusunda Merkez Bankalart bagimsizlastiriliyor ve bagimsizlas-
urildi. Uye olan her tilke Mayis ayindan 6nce bir yasa c¢ikardi ve "Benim Merkez
Bankam bagimsizdir." dedi. Ne anlamda bagimsiz? Hiikimetlerin ve siyasi karar or-
ganlarinin, Merkez Bankast baskani veya banka meclisi Giyeleri tizerinde herhangi
bir etkisinin s6z konusu olmayacagi anlaminda. Bunu sunun igin taahhtt ediyor:
Euronun gercek kurumu olacak olan Avrupa Merkez Bankasi’'nin 6niine bir hedef
koyuyor, "Sen fiyat istikrarini saglayacaksin" diyor. Avrupa Merkez Bankasinn tek
veya diger hedeflerinden ¢ok oncelikli hedefi fiyat istikraridir, boyle yazildi. Ama
sorularda sorarsaniz fiyat istikrari nedir diye, onu size sOyleyemem. Bagka kimse de
soyleyemez. Ciinkii bu %0 enflasyon mudur, %2 enflasyon mudur, hentiz sdylen-
mis degildir. Bu fiyat istikraridir. Hedef budur. O halde Maastricht kurallarinin 6te-
sinde, devletler bir 6zveride daha bulunmus oluyorlar: Merkez Bankalarini bagim-
sizlastirmis oluyorlar. Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa karar organlarinin da herhan-
gi bir sekilde etkisi altinda bulunmayacaktir. O halde, bu da tam bagimsiz bir orga-
nizasyon olacaktir. Odeme sistemine gelince, burada esas olan ulusal 6deme sis-
temlerini (ingilizcesi, Real Time Gross Settelement) birlestirmektir. Bu sebekeyi ve-
ya bu klubti kurmakta maksat, bankacilikta buytk montanli denen biyiik tutarli
odemelerin gerceklesmesini saglamaktir. Stirat burada esastir. Basit bir benzetmey-
le, oniimiizde adeta bir otoyol insa edilmis gibi, burada stirat esastir. Hamburg’tan
paray1 koydugunuz zaman yanm saat icinde 6demenin Lizbon'da ger¢eklesmis ol-
masi gerekir, ki bu da 15 dakikada édemeyi yapan ve alan Merkez Bankalan ara-
sinda mutabakatin yapilip 6demenin gerceklestirilmesi demektir. Bu buyilk bir si-
ratle isleyen adeta bir otoyol sistemidir. O halde, biitiin Gyeler bu otoyolda buyiik
bir siiratle gidebilme imkanina sahip olmalidirlar. Dolayisiyla, yepyeni bir 6deme
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sistemi projesidir. $oyle dustinebiliriz: Bu klup tyelerinin kredilendirildigi bir kredi
sistemidir, cunki klip uyeleri kendi aralarindaki teminatlarla, stiratle 6demeyi ger-
ceklestirebileceklerdir. Yeni paraya olan inancin saglanabilmesi icin adeta bir kredi
sistemi kurulmaktadir.

O halde, iki tespit bizim i¢in 6nemli baslangic noktalaridir. Burada paranin
ozelligini hesaba katmak gereklidir. Insa edilen para, 3.5 yil icin bu iki 6zellige sa-
hiptir. Euro'nun bir yiziinde diyoruz ki, 1 Euro 100 cent’ten olusur. Paray: tanim-
Irtyoruz, ama heniiz ortada cent’ler yok. Oteki yiziiyle ise diyoruz ki, bu para, klup
uyelerinin paralarindan olusur. Bunun icinde, 6rnegin, %31 oraninda DM, %18 ora-
ninda FF, %10 oraninda Italyan lireti vardir. Demek ki, iki farkli ylziyle ortaya or-
tak bir para c¢ikiyor. O halde, ulusal paralar da bunun bir alt kesri, bir alt parast olu-
yorlar. Formal olarak fiyatlar ifade etmek istedigimiz zaman ise, 1 Euro 100 cent’tir
diyoruz. Bu 3.5 yil, hatta 2002 ye kadar boyle siirecektir. Ancak su nokta 6onemli
ki, onimuiizdeki 1 Ocak’tan itibaren bu birligin esas parast Euro'dur. Bitiin 6deme-
ler Euro ile yapilacakur, ve bu ddeme sistemi (Target Sistemi) de Euro ile isleyen
bir sistemdir. Odemelerin sadece Euro ile sevkedildigi bir sistemdir. Bunun {izerin-
den DM, Italyan lireti sevkedilmeyecek, sadece Euro sevkedilecektir. Dolayistyla,
3-3.5 yil icin ulusal paralar bir alt kesir mertebesine inmis oluyorlar.

Boylece ontimiizdeki 4 yil Merkez Bankaciliginin ve para politikasinin Avru-
pa’da 6n planda oldugu bir donem oluyor. Adeta Merkez Bankaciliginin cicim yil-
lar1 diyebiliriz buna. Bu is tamamlandiktan sonra cicim yillart sona ermis olacak mi?
Merkez Bankaciligi hala Avrupa’da bu kadar 6nemli olacak m1? Bunu hentiz bilmi-
yoruz.

Simdi ikinci bolime gelelim: Neredeyiz ve ne yapalim? Merkez Bankasinin ba-
kist ne oldu, ne disiniyoruz? Biz bu ¢alismayr 1997 yilinin basinda yuriitmeye
basladik. Merkez Bankast icinde biitiin genel muidurliklere yayilan genis bir grup
kurduk. Once meseleyi 6grenelim dedik, c¢linkii Tiirkiye’de bu isi bilen uzman ol-
madiginm gérdiik. Bir anlamda kendi kendimize isi kesfettik. Bankalarimizda mese-
leyi merak etmis olan degerli arkadaglarimiz var, fakat bir araya getirilmis bir grup
olmadigin: teshis ettik. Dolayisiyla sifirdan égrenecegiz ve olabildigi olciide de og-
retecegiz diye dusiindiik. Turkiye Merkez Bankasi’nin ise AB uyeleri kadar fazla so-
kulabilmesini perdeleyen iki noktay:r basta saptamak geregini duyduk. Birincisi,
Turkiye’'nin AB sorunu. Tirkiye AB’nin neresinde diye sormaliy1z? Cinki bu para
birliginin giris yolu ‘AB’dir. Bu arazideki ingaata disardan her isteyen gelip katilami-
yor. Katilmak icin daha 6nce size tapuyu vermis olmalar gereklidir. O halde, "Tur-
kiye, Euro'nun neresinde?" dedigimiz zaman, disinda goriiniiyor. Birincisi, bu klu-
be AB’den girildigi i¢in disindadir. Ikincisi de, bir AB liyesi eger para birligine dog-
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ru ilerleyemezse, isin git gide uzaginda kalacaktir. Bir anlamda bulundugunuz yer-
de gerilemis olacaksiniz. Tirkiye, AB’nin nicin disinda? Cinkl AB ilging bir kuru-
lustur, sadece ekonomi ile ilgili bazi tedbirlerin koordine edildigi bir yer degildir.
AB'ni dis politika ve gtivenlik politikasi da olusturuyor. Dolayisiyla AB bir tiir miu-
zakereler sistemidir. Belki de ¢ok yonhi bir isbirligi sistemidir, ama bu isbirligi cati-
sinin altinda bizim devlet olarak henlz tam icine giremedigimiz, mizakerelerine gi-
remedigimiz hususlar vardir. Dolayistyla AB, Tiirkiye icin, cesitli miilahazalara acik
bir sorundur. Cesitli miilahazalarla yuritilen politikalara da acik bir sorundur. Oy-
sa Merkez Bankas: icin durum farkhdir, ¢linkii Merkez Bankasi Turkiye'nin AB tye-
ligini beklemeye tahamilli degildir. Bir Merkez Bankasi’'nin buraya kadar bekleme
tahammuli olamaz. Merkez Bankast icin mesele, AB uyeligi degildir, dogrudan
dogruya para ve profesyonellik meselesidir.

Ise baslarken, tespit etmemiz gerekli diye dusiindiigiimiiz ikinci nokta ise, pa-
ra birligine giriste temel olan bir husustur: Mali disiplin. Turkiye’'nin bir istikrar so-
runu, veya bir ekonomik ve mali disiplin sorunu vardir. Bu sorun Merkez Banka-
st'nin 6nemli olcide disindadir, fakat Merkez Bankasi’'nin calismasini etkiliyor. Tir-
kiye’de makro politikalan sekillendirirken, bunlar1 garantiye baglayacak bir temel
istikrar kavramu yoktur. Projelerle tanimlanmus bir Tirkiye ekonomisi vardir, ve bu
Tiirkiye ekonomisi tikandik¢a IMF ile idare ediyoruz. Tirkiye icin boyle bir istikrar
sekli var, ki bu sekil Avrupa’nin istikrar kavramuyla taban tabana zittir. Duguk kali-
teli bir istikrar var diyebiliriz. Stirekli bir kavram olarak olusmuyor. Icerde de istik-
rarin stirekli bir sahibi yoktur. Sanki Turkiye’deki istikrarin sahibi Turkiye'nin disin-
daymis gibi bir manzara ortaya cikiyor. Kisacasi, kaliteli bir mali disiplin zeminin-
den yoksun bir durum vardir. Bu iki yoksunluga, yani AB’nin 6zelliginden dogan
ve Tirkiye’de bir stirekli kaliteli istikrar kavraminin politikalara esas olmamasindan
dogan yoksunluga giderek hazirlanmak gereklidir.

Biz, bu iki noktadan hareketle su noktay: énemli gordiik. Oncelikle, Euro ve-
ya Parasal Birlik, Merkez Bankalar1 organizasyonudur. Burada bizim sorumlulugu-
muz esastir. Su anda baska birsey de degildir. Ileride daha 6te birsey olacaktir. Ma-
liye boyutu, siyaset boyutu muhtemelen olacaktir. Ancak henliz somutlasmamustir,
gelismemistir. Heniiz bir Merkez Bankalari organizasyonudur. Fakat konvansiyonel
olmayan bir Merkez Bankaciligi isidir. Merkez Bankaciliginin simdiye kadar alisil-
mis islerinden de degildir.

Tkinci nokta su ki, Tiirkiye'nin, degerli arkadaslarimiz bu konudan bahsedecek-
lerdir, - AB ile olan ekonomik ve finansal iliskisi buytiktir ve artacaktir. Boyutlan
hakkinda bir fikir verebilmek icin sunu sdyleyebilirim ki, 1997’de sadece Merkez
Bankast'nin AB ile yaptig: islemlerin degeri yekiin olarak Turkiye gayri safi yurtdi-
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st hasilasinin tzerindedir. Biitin mali kesimi distnirsek, bu deger 500 milyar do-
lanin Gzerinde, belki diger hususlari da hesaba katarsak 1 trilyon dolara ulasan mer-
tebede bir biyukliktir. Dolayistyla Tirkiye'nin bu iliskiden kag¢inmast, bu yeni do-
gan problemi gormezlikten gelmesi miimkiin degildir. Hazirlanmazsak kaybedece-
gimiz icin, biz, Merkez Bankasr’ni, tek basina degil, mali piyasalarla birlikte bir ha-
zirlik icinde distindiik. Bu bakimdan asag: yukari bir yilin1 doldurdu. Bankalarimiz-
la stirekli ve diizenli toplantilar yaptik ve yapiyoruz. Bu toplantilarda, Turk mali sis-
teminin ne ol¢iide hazirlikli oldugu, hakkinda da fikir edindik. Son 5 dakika yazil-
dig1 icin bu fikri hemen sdyleyemem ama sorular kismi bize bu imkani verecektir.

Turkiye'de para ile ilgili mevzuati arkadaslarimiz timiyle gézden gecirdiler. 32
sayili karardan vergi usul kanununa, askerlik kanununa kadar olan Euro 6demele-
rine konu olabilecek mevzuati gdzden gecirdiler. Bankalarimizin bazi degerli hu-
kuk danismanlar ve Hazinedeki arkadaslarimiz ile toplantilar yaptilar. Bu toplanti-
lardan, su iki goris ortaya ¢ikiyor. Biri, mevzuatta hi¢ degisiklik yapmadan, sadece
dovizlerin yanina bir de Euro eklemektir. Digeri, mevcut mevzuatta degisiklikler
icerecek; gerekiyorsa mevzuata yeni parcalar eklenecek bir hazirlik yapmaktir. Bu
kanunla, kararnameyle, genelgeyle, tebligle olabilir. Ancak dncelikle, mevzuat titiz
bir sekilde taramak, birbirine zit kararlar ortaya ¢ikmasini engellemek, sadelestir-
mek, yargitay, sayistay ve danistayin degerli hakimlerinden, daire baskanlarindan
baglamak tizere hukuk sistemine, konuyla ilgili biitin danismanlara ve karar sahip-
lerine mal etmek gerekmektedir.

Burada su gibi problemler vardir. AB’'nin benimsedigi esaslara gore, éniimiiz-
deki 1 Ocak’tan itibaren 1 ECU, 1 Euro olacaktir. Ancak, ECU’nun icinde baska pa-
ralar da vardir, hepsi Euro parasi degildir. Dolayisiyla, ECU Uzerine yapilmis veya
ECU’yu kapsayan dovizlerle yapilmis olan sézlesmeler ve 6deme taahhiitleri, aca-
ba, Ocak aymndan sonraya ozellikle 2002 yilinin baslangicindan éteye, kalirsa ne
olacak? Burada, éniimize basit bir sorun ¢tkiyor. Bunu da sorular kisminda gelis-
tirebiliriz. Sozlesmelerin surekliligi ilkesini esas almak zorundayiz. Sézlesmelerin
surekliligi ilkesi, bize, mevcut olan sdzlesmelere konu olmus olan, ama dlecek olan,
dovizlerden yeni dévize yani Euroya ge¢me imkani verecek bir ¢oziim getiriyor.
Bu konuda hiikiimranlik alani, Euronun hikimranlik alani disinda bulunmasina
ragmen, Amerika’da New York, Illinois, California eyaletlerinde varilmis olan bazi
kararlar vardir. Bunlar Euronun gergeklesecegini ve su anda Euro’ya dahil olan do-
vizlerin sona erecegini hesaba katarak yapilmis dizenlemelerdir. Dolayisiyla, biz,
sadece hemen onimizdeki 6demeleri degil, gelecege sarkan her tiirlli s6zlesmele-
ri de teminat altina alacak dizenlemeleri yapmak zorundayiz. Bunu, 31 Aralik
1998'de resmiyet kazanacak sekilde, calismalarla yapacagiz. Bunu tek basimiza yap-
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mayacagiz. Hazine ve Bankalar Birligi ile, ki onlara simdiye kadar olan c¢alismalart-
muza destek olduklari icin ayrica tesekkiir etmeliyim, bankalarla ve en énemlisi hu-
kuk otoriteleriyle birlikte yuriitecegiz; kanunla, kararnameyle, genelgeyle veya teb-
lig ile gerceklesecek degisiklikleri berrakliga kavusturacagiz.

Ikinci bir nokta, biraz énce sdziini ettigim Target Sistemidir. Yikli odemele-
rin, Tirkiye ile Avrupa arasinda gerceklesebilmesi icin Turkiye Merkez Bankasi’nin
Target Sistemine bir sekilde, bir yerden girmesi gerekmektedir. Ancak 7arget Siste-
mini bir otoyol sistemi diye diisiiniirsek, klup tiyelerine 24 saat otomobil kullanma
imkani veriyor, klup tiyesi olmayanlara ise 24 saatlik benzin verilmiyor. Dolayisiy-
la, burada bizim i¢in mesele bu otoyola dogrudan dogruya girebilmektir. Ne kadar
kullanacagimiz ayr1 bir meseledir, fakat 6nemli olan bu imkana sahip olmaktir. Sim-
diye kadar Avrupa Merkez Bankasi’'nin onciisii olan Avrupa Para Enstitlitisy ile ve
Bundesbank ile yaptigimiz temaslar sonucunda, bu imkana sahip olabilecegimizi
goriyoruz. Bu temaslart da bu yilin sonbaharinda aydinlatacagiz. Bu nokta, banka-
lar, ve dolayistyla mal ve hizmet treten sektorler hesabina baska bir sorun getiri-
yor: Tirkiye’'nin mali sisteminin Avrupa’da muhabirlik iligkileri var, ve Avrupa ban-
kalarn bagka 6deme kanallarini Tiirkiye’de mali sisteme teklif etmek tizere pervane
gibi dolastyorlar. "Biz, size ¢ok avantajli yollar, 6deme sistemleri saglarz." diyorlar.
Bunlar, Merkez Bankas’'nin Target Sistemine girebilmesiyle bagdasmayacak seyler
degillerdir, tamamen bagdasabilirler. Bu ikisini ayr1 mutala etmek gereklidir. Birbi-
rini tamamlayacak unsurlar olarak miitala etmek gereklidir, ¢linkii "Islem basina
o6deme tarifesi ne kadar olacak, kagtan girilecek, ne kadar stiratle 6deme yapacak,
bu irtibati1 kurdugumuz takdirde Avrupa sistemi hakkinda hangi bilgilere sahip ola-
cag1z?", bitiin bunlar1 hesaba katmak gereklidir. Kald1 ki, muhabirlik iliskisi sadece
bir 6deme iliskisi degildir. Bunun da 6tesine gecen, baska hususlart da olan bir ilis-
kidir. Dolayistyla, Turkiye'nin Target Sistemine girme sansi ylksektir, ama bankala-
rimiz ve mali sistem bagka sekilde de girebilir.

Uclincti nokta, bizim gene yil sonuna kadar tamamlamak zorunda oldugumuz
bir husustur. Merkez Bankasinda, kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi (Dresdner
hesab1) vardir ve banka bilancosunun da buytk kismint olusturur. Su anda 20 mil-
yar mark mertebesindedir. Onemli bir toplamdir. Bu hesaplarin sahiplerinin davra-
nig1 sadece Merkez Bankasint degil, hepimizi ilgilendirmektedir. Biz bununla ilgili
diizenlemelerimizi yapacagiz. Bu diizenlemeleri de bu yil icinde tamamlamak zo-
rundayiz.

Soyle bitireyim efendim, biz, 1998’in sonuna, 1999 baslangicina gore bir hazir-
lik yaptik. Ama bu hazirlik 1999’a, yani para ingaatt dinyamiza indigi ana, gore
ayarlanmis bir hazirliktir. Acaba bunun 6tesinde neye hazirlanmak gereklidir? Bu-
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nun otesinde, basta belirtmis oldugum Turkiye'ye kaliteli bir istikrar anlayisini ge-
tirmek icin hazirlanmak gereklidir. Ben bu noktada, TUSIAD camiasinin, Merkez
Bankast'nin bu anlayisini paylasacagi umuduyla bunu 6zellikle vurgulamak istiyo-
rum. Bu noktanin tartistimasinda ¢ok yarar gérityorum. Bu konu, sadece AB’ne lye
olalim hedefini icermemelidir; Turkiye’nin ekonomik bir antite olarak, buytk ihti-
yact oldugunu distinerek ve biitiin piyasa ajanlarinin ve ekonominin, mali sistemin
butin unsurlannin boyle bir anlayisa ihtiyaci oldugunu disiinerek islenmelidir.

Ikinci nokta, Euronun dogusu citayt yikselterek oluyor, herseyin standartt yik-
seliyor. Dolayistyla, Turkiye icin bu, biraz 6nce vurguladigim husus da dahil olmak
uzere, birinci ligde oynayabilecek mi yoksa t¢iinci lige mi diisecek meselesidir.
Herseyde citay: yikseltebilmek meselesidir. Bu para birliginin, para birligi olmasi-
nin da otesinde bir niteliktir. Standartlarin yiikseltilmesi bir evsaf demektir. Gecen-
lerde tesadiifen okudum, 1952’de Amerika’da bagkan aday: olan Adlai Stevenson,
secim konusmalarinda demis ki, "Amerika, savasin yegane galibidir, ekonomik ola-
rak da galibidir. Yeni bir diinyay1 acti. Soyle bir sinira geldi: Amerika sinirlari genis-
leterek var olmus bir diyardir. Dogudan baslayip Gretim sinirini genislete genislete
batiya gitmis bir diyardir. Amerika kalite sininna geldi. Bu kalite sinirini gecebile-
cek mi? Bu kalite sinirin1 gecebilirsek bir dinya tlkesi olabilecegiz" demis. Ben de,
Turkiye’'nin Euro ile gelen bir sansinin bu kalite sinirint hissetmek ve bu kalite si-
nirint gecmek icin butin diizenlemeleri yapmak olduguna inaniyorum.

Sayin Baskanin ¢zetledigi sorulari bu cercevede yanitlayabilecegimizi diisini-
yorum. Sorular kisminda da ayrica konusabilme sansiyla hepinize sabriniz icin ¢ok
tesekkiir ediyorum.

Yavuz Canevi:

Sayin Kuru¢’a ¢ok tesekkiir ediyoruz. Gergekten bir yilt askin bir zamanlik bir
calismanin Uriind olan sonuglari bize boyle kisa bir sekilde, kisa bir zaman araligin-
da sunmak zorunda biraktigimiz icin sizden bir kere daha 6zir diliyoruz.

Izin verirseniz ben diger konusmacimiza ge¢meden 6nce, Sayin Kurug¢’un orta-
ya attig1 bir noktay1 vurgulamak istiyorum. Onu da bir anektodla vurgulamak isti-
yorum. Son bir hafta icerisinde Newsweek’te iki yazi okudum. Bunlardan bir tane-
si, Bundesbank direktorlerinden birine aitti. "Euro'yu gec farkedenler, Euro'nun ga-
zabina ugrayacaktir." diyor. Yani "Euro o kadar 6nemli bir olay ki, bunu biran on-
ce farketseniz iyi olur" diyor. Ikincisi, buna benzer ama Euro aleyhtar: bir Fransiz
Sosyalist Icisleri bakani tarafindan sdyleniyor. O da olay1 Titanik filmine benzetiyor:
"Deniz ¢ok guizel, sakin, yemek masasi ve salonu harika, hersey fevkalade ama buz-
dagim farkettigimiz zaman is biraz gec¢ olabilir." Euro'nun altinda bir buzdag: sakli
demeye getiriyor. O da urkitmeye c¢alisiyor. Her kosulda, Euro'nun biran 6nce far-
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kedilmesi geregini, dikkat ederseniz ikisi de vurguluyorlar. Ben Sayin Kuru¢'un ko-
nusmasini bu acidan da degerlendiriyorum ve kendilerini kutluyorum. 1-1.5 yil
icinde Merkez Bankasi icinde boyle bir calisma grubu olusturmalar gercekten imit
vericidir.

Simdi izin verirseniz, degerli DPT mistesarimiz Sayin Orhan Gilivenen'e sozi
vermek istiyorum. Ondan sonra da diger panelistlere gececegiz. Buyrun Orhan
Bey.

Prof.Dr. Orban Giivenen:

Tesekkiir ederim. Ben bu 15 dakikalik siire icinde, miisaadenizle, olayin kire-
sellesme sireci icindeki hareketini vurgulamak istiyorum. Bagka bir deyimle, "Eu-
ro, hangi denizlerde ve hangi kosullarda hareket edecek?" Takdir edeceginiz gibi,
elbette ekonomi ¢ok dnemli bir olgudur. Ancak bilinen o ki, 3 milyonluk insan se-
riveninde, olaylar temelde, glicler etkilesim sisteminin bir fonksiyonu olarak hare-
ket etmistir. Burada ekonominin, stratejinin, inang¢ sistemlerinin, baska bir deyimle,
glcu teskil eden tim aciklayici degiskenlerin payi olmustur. Elbette ki, ekonomi
kilit bir olguda olmustur; ama bir alt sistem olgusunda olmustur. Sistem, gicler et-
kilesimi boyutundadir. Bu nedenle, ilk olarak "Kiresellesme siirecinde gtlicler etki-
lesimi ne sekilde hareket ediyor veya edebilecek?", bu kapsami ¢ok kisa olarak, de-
gerli vakitlerinizi almadan vurgulamak istiyorum. Ardindan yine, bu kiiresel etkile-
sim stireci icinde bir Turkiye optimalinin olusumunu, nasil tasarlayabilecegimiz ko-
nusunda birka¢ gozlemimi sizlere arz etmek istiyorum. Son olarak da, Euronun
Tirk reel sektoriine etkisi Uizerine bazi distinceleri iletmeye calisacagim.

Burada vurgulamaya ¢alistigim olgu sudur: Ekonomi, ¢ok kilit bir olgudur, ve
bu kapsamda buglin incelemeye calistigimiz Euro, alt sistemin bir diger alt sistemi
olan Euro, ister istemez bagka bir sistem, bir kiresel sistem icinde hareket ediyor.
Cagimizin, dnemli takdir edeceginiz o6zelliklerinden biri kiiresellesme siirecidir. Ki-
resellesmenin getirdigi artilar var, eksiler var. Biraz once, Sayin Kuru¢'un belirtmis
oldugu gibi, gercekci olmak ve bu rekabet ve standartlar diinyasina hazirlikli olmak
gerekiyor. Bu kapsamda bakildigi zaman, artilar, eksiler icinde ne yapabiliriz de;
Turkiye acisindan eksileri minimuma, artilari maksimuma ¢ikarabiliriz? Takdir edi-
lecegi gibi, kiiresel slirece baktigimiz zaman, kabul edilmis belirli kavramlar var. El-
bette ki, bu kavramlar mikemmel islemiyor. Cogulcu katilimci demokrasi, degerler
sistemi, piyasa ekonomisi gibi. Bu Uc¢liyu vurgulamanin bir énemi var. Bu tcld be-
lirfli bir etkinlikte calisabildigi siirece, piyasa ekonomisi ve demokrasi asgari hatada
ulusal ve uluslararast diizeyde isleyebiliyor. Bunu saglayamadigimiz stirece, tam ter-
sine, gittikce yasalin yerini yasal olmayan aliyor. Bagka bir deyimle, sistemler daima
kendi dengelerini bulurlar, yasallik icinde veya disinda. Onemli olan, asgari hatada,
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yasa .icinde, hukuk devleti diizeyinde, ¢ogulcu-katilimct demokrasi, insan haklar,
uluslararast kurum ve standartlar 6lctisinde olmasidir.

Dolayisiyla sorun, boyle hareket eden 5.8 milyarlik insan etkilesiminde, 63 mil-
yon insanimiz ve 781.000 km? ile Turkiye optimalini nasil ¢ikaracagiz meselesidir.
Bu olguda, takdir edeceginiz gibi, hi¢ kimse sifir hata ile ¢alismiyor. Mutlaka yasa
dist boyutlar var, sturtinme paylart var, hata paylar var. Fakat goriinen o ki, bu ¢ok
yiiksek oranlarda farkedebiliyor. Ozellikle yeni piyasa ekonomisine ve demokrasi-
ye gecmis yapilarda, sistemin daha 6énemli oranda yasa dist bir yerde dengesini bul-
dugu, tirnak icinde sdyliyorum, bilinen bir olgudur.

Simdi "Kiresel sistem icinde, bu t¢li dengeyi olusturan ve buna etki yapan ki-
lit aciklayic1 degiskenler nedir?"e baktigimiz zaman; piyasa ekonomisini ve giderek
de parasal sistemi ve Euro'yu asgari hatada isletmek istiyorsak, mutlaka kiiresel ve
ulusal saydamlasmayi saglamamiz gerektigini goriiyoruz. Dolayistyla alttaki kesim-
de belirten ve dogrudan dogruya ustteki ti¢liniin asgari hatada c¢alismasin: belirle-
yen aciklayici degiskenler, yani teknoloji ve bilgide kiiresel ve ulusal saydamlasma-
dir. Ancak bu saydamligi olusturabildigimiz slirece, glcler etkilesimi siirecinde diin-
yada asgari hatada bir kiresel yasami paylasmamiz mimkindir. Aksi halde taba-
kalagsma ve sertlesme gittikce artacaktir.

Bilgi cagi diyoruz, cok sevinerek soyliiyoruz. Ancak unutmamak gerekir ki bil-
gi cagt, gercek anlamda bir biling boyutunda degerlendirilemezse; bagka bir deyim-
le, bilginin bir yerde dagilimini, saydamlasmasini uluslararasi uyusumunu, bitiin
katmanlariyla saglayamazsa aslinda baska bir tabakalasmaya, baska bir siniflasma-
ya, gider. Bu bakimdan, 19. ve 20. ylzyilin ¢cok 6nemli metodoloji hatalarn vardur.
Sizlere Ui¢ tane mutevazi ¢alisma takdim ettim. Birincisi, dogrudan dogruya ktiresel-
lesmeyle ilgili. Digeri, Turkiye optimali, daha dogrusu stratejilerin arayistyla ilgili bir
sunus. Uclinciisii de, bugiinkii konuyla ilgili bir ¢aligma.

Bu kiresellesme olgusundan, Turkiye optimali arayisi stirecine nasil gecebiliriz?
Baska bir deyimle, kiiresel etkilesim diizeyinden, Tirkiye olarak 63 milyon insani-
mizla nasil bir optimal olusturabiliriz? Tirkiye-dlinya iletisimi. Takdir edeceginiz gi-
bi, bugiin Igdir'da, Kirklareli'nde yada herhangi. bir kesimde kurulacak en kiiciik
tretim Unitesi, diinya boyutuna oturtmadigimiz siirece, alternatif maliyet yaratmak-
ur. Demek ki yartg, 781.000 m* diizeyinde degil, dogrudan dogruya kiiresel diizey-
dedir. Burada, Tirkiye optimali arayst icinde, orta ve uzun ddnem stratejilerde vur-
gulamaya calisigim sudur: Sistemin asil iki biyik girdisini verenlerden birincisi
kuvvetler etkilesimi ve jeo-stratejidir. 3 milyonluk insan seriiveninde hep bdyle ol-
du ve hep boyle olacaktir. Kuvvetler etkilesimi sadece fiziki glic degildir. Ekonomi-
nin, bilginin, tarihin, estetigin, ve dilin bilesimidir. Bu nedenle de, sistemin kilit de-
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giskeni olarak bunu almak gereklidir; ¢linki ekonomi de, parasal giicler de gtici
olusturmak i¢in ara¢ olarak kullanilir. Sistemin buytk girdisini saglayan ikinci un-
sur ise kiltiirdir. Neden kilttir? Ciinkl bireyin davraniglarini, toplumun davranigla-
rint belirleyen kiltirdir. Toplumlarin belirli zaman ve mekan dinamiginde bu dav-
rants bicimleri vardir. Elbette ki, insanda ve degisik cografyalarda belirli ortalama-
lar vardir, ama bunun fonksiyonu olarak hareket ederiz. Bagka bir deyimle, "Rumi
Jiro"'nun mimyotik teorisi kapsaminda, ge¢mis nesillerin bugtinkl nesilleri gecikme-
li degiskenler sistemiyle non-linear bir sekilde, karmasik ve kaotik bir sistemde et-
kilemesi s6z konusudur.: Dolayisiyla, kiltliri 6zellikle vurgulamam bir fantazi de-
gildir; ¢ctinkd bu sistemde kiiltiir cok dikkate alinmast gereken, su kadar aziz ve ge-
rekli bir olgudur. Bu iki atar damarin besledigi alt sistemler vardir. Bunlarin basin-
da da, bugunki konumuz olan ekonomi ve o ekonominin daha bir alt sistemi olan
Euro olgusu vardir. Bilim, teknoloji, egitim sistemi, enformasyon sistemi, enerji, ve
bircok hukuk ve siyasi karar alt sistemi, Turkiye’nin kesinlikle en 6nemli dar boga-
zinin oldugu yerlerdir. Turkiye'deki siyasi karar sistemi, belirli saydamlik ve etkin-
lige gelmedigi icin, diger alt sistemlerin saglikli ve etkin calismasint sinirlamaktadir.
Dolayistyla, bir sorumluluk varsa, 63 milyonun sorumlulugu, beraber ¢ézmemiz ge-
rekir.

Simdi miisaadenizle, Gi¢lnci kesim olan, bugiin konumuz olan Euro’ya gelmek
istiyorum.

Tabloda da gorildigi gibi, Parasal Birlik, Euro alani icinde kalan 289 milyon
kisiyi dogrudan, 500 milyon Kkisiyi de dolayli olarak etkileyecektir. AB tiyesi tlkeler
372 milyon, Euro alani 289 milyon, Euro dist 82 milyon diizeyindedir. AB dist l-
keler ise toplam 442 milyon diizeyindedir: Dogu Avrupa, Balkanlar 118, Rusya 147,
Turkiye 62 milyon, Kuzey Afrika 135. Demek ki, Euro 800 milyonu asan bir kesi-
me, dogrudan veya dolayli etki yapacaktir. Elbette ki, diinyaya da etki yapacak,
ama Ozel olarak etki alanlar olarak bunlart sunmak istedim. |

Diger tabloda, ABD, Japonya ve AB'nin temel gostergelerini gériyoruz. Bura-
da da ayni nifus olgusuna baktigimiz zaman, satin alma gilicii palitesine gore gay-
ri safi yurtici hasillanin ne oldugunu goriiyoruz. Amerika ve AB asagi yukari ayni
boyutlardadir. Gene bir sistem tahlili kapsaminda bir olguyu vurgulamam gereki-
yor: AB ve Avrupa bir diinya ekonomi giiciidiir. Ozellikle bu konumuyla, AB, ABD
ile neredeyse yarisma konumunda olan bir ekonomik guictir. Kesinlikle bir diinya
kiilttr giicidiir. Ama Avrupa ve AB, hicbir zaman bir strateji, bir diinya giicti olma-
di, ve Turkiye ile ilgili etkilesiminin de en 6nemli agiklayict degiskenlerinden biri
de bu boyutudur, biitin diger degiskenlerle beraber. Demek ki, énemli bir bagka
baslik var. Enflasyon ve issizlik oranlarina bakiyoruz. Takdir edeceginiz gibi, Ame-
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rika'ya kiyasla Avrupa'da issizlik 6nemli oranda yiksektir. Euro, isglici piyasast es-
nekligine etkileri ve ticaret dengesi bakimindan ¢ok ciddi olarak tahlil edilmesi ge-
reken husustur. .

Diger tabloda, ABD, Japonya ve AB’nin karsilastirmali ekonomik buyutklikleri
ve paralarinin kullanimina bakiliyor. Ekonomik buyiikliikk bakimindan, 1996 rakam-
lartyla dinya hasilas: icindeki payma bakildigi zaman, ABD %20.7’ler AB ise
%20.4’lerle onemli benzerlikler gostermektedir. Diinya ihracati i¢indeki payi
ABD’nin %15.2, AB’nin %14.7'dir. Paralarinin kullanimina bakildig1 zaman, dinya ti-
caretinde ABD’nin agirhig1 %48, AB’nin agirhgt %31’dir. Diinya bor¢ menkul kiymet-
lerinde ABD’nin pay1 %37, AB’nin pay1 %34'tiir. Gelismekte olan tilke borglari ba-
kimindan, ABD’nin pay1 %50, AB’nin pay1 %15tir. Global déviz rezervleri bakimin-
dan, ABD %56, AB %25.8'tir. Doviz islemleri bakimindan, ABD %45.5, AB %35'tir.

Son tabloda, Maastricht Kriterleri olarak bilinen, Avrupa Tek Para sistemine ka-
tilma kriterleri gorilmektedir. Biitce acgiginin, kamu borcunun, enflasyon ve faiz
oranlarinin ne sekilde ve hangi oranlarda olmasi gerektigi belirtilmistir. Bunlar bili-
nen olgulardir. Bu nedenle, bu kriterler Gizerinde durmayacagim.

Simdi miisaadenizle, "Bu alanda Euro nasil hareket ediyor?" sorusuna gelmek
istiyorum. Euro, bu kiresel yapida herseyden once jeo-stratejik bir konumdadir. El-
bette ki, ekonomi jeo-stratejiyi etkiler. Biz Turkiye olarak, bunu kale almak konu-
munday1z. Giderek AB-dlinya etkilesimi, AB-ABD etkilesimi ve Turkiye-dinya etki-
lesimi ve Turkiye-AB etkilesimi ve Euro etkilesimi bu sistem tahlili icinde ele alin-
mak konumundadir. Bugtn karar streclerine baktigimiz zaman, artik karar siirecle-
rinin uluslararast boyutta belirlendigini goriiyoruz. Istesek de istemesek de ulus-
devlet etkisi azalmaktadir. Uluslararasi kurumlarin ve uluslartistli is diinyasinin et-
kileri gittikce artmaktadir. Biz devleti ekonomik olarak giiclendirmek zorundayiz,
ama beyin olarak da cok buyiik tutmak zorundayiz. Ciinki boylesine zor ve kiire-
sel bir etkilesim ve yarista hareket edebilmek icin, -zaten is diinyamiz kendisini ye-
terince ispat etmis durumdadir- kamunun beyin olarak ¢ok giiclii olmasi gereklidir.
Turkiye optimali baktigimiz zaman, AB ve diinya standartlarina uyabilmenin fiilen
gliclii olmaktan gectigini gorilyoruz; yani diinyanin en biiyiik 100 firmasindan 5%,
en buyidk 100 matematikcisinden 5’i, en biiylik 100 muzisyeninden 5’i Turkiye'nin
olursa, fiilen Avrupa’da ve diinyada olabilirz. Geri kalan olgular cok énemlidir, ama
bunun bir fonksiyonu olarak hareket ederler. Dolayisiyla, rekabetin ve basarinin bu
sekilde degerlendirilmesi ve bu olgular sonucu olusturulmas: gerekmektedir,

Makro dengeler ve yapisal reformlar bakimindan ise, Turkiye ne yapip yapip
yapisal makro dengelerini bir yerde saglamak konumundadir. Giderek diinya ve AB
rekabetine uymak zorunlu bir kosul haline gelmis durumdadir.
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Maalesef zamanin kisitli olmasi dolayisiyla, Euro'nun rezerv yatirim parast veya
islem parasi olarak kullanilmasi ve bunlarnn etkilerinden, isglicti piyasalarina, istih-
dama ve Uretime etkilerindan bahsedemiyorum. Direkt olarak, ‘Avrupa Tek Para sis-
temi ve Turkiye’ basligina gecmek istiyorum. Avrupa Tek Para sisteminin Turk reel
kesimi tzerindeki etkilerini iki boyutta incelemek mumkiindir. itk olarak, Tiirki-
ye’'nin AB'ye Uye tlkeleriyle, geleneksel ve vazgecilmez ticari ve finansal baglar
bulunmaktadir. Dolayisiyla, istesek de istemesek de, konuyu bu boyutta almak du-
rumundayiz. Bu, Avrupa’ya %50’ler diizeyinde olan bir bagliliktir. Ayrica Avrupa
sermaye ve para piyasalarn, Tirkiye icin gerek kamu, gerek 6zel sektoriin finans-
maninda basvurulan 6nemli bir kaynak olmustur. Dolayistyla, buglin tilkemizin dis
bor¢ stogunun yaklasik %45’i Avrupa para birimlerinden olusmaktadir. Bu agilardan
AB’de tek bir para biriminin gecerli olmasinin Turkiye'yi etkileyecegi cok aciktir.
Ayrica, Tirkiye,AB ile yaklasik 35 yildir -ikinci boyutudur bu tahlilin- bir ortaklik
iligkisi yurutmekte; ve 1 Ocak 1996’dan beri de Gumrik Birligi stirecini tamamla-
mus olarak tam tyeligi hedeflemektedir. Asil hedef, diinyada ve AB’de etkin olmak-
tr. Diger ikisi, onun bir sonucu olacaktir. Bu nedenle, ekonomik ve parasal birli-
ge uyum konusu kisa vadede olmasa bile, orta vadede Turkiye’'nin en 6nemli ko-
nularindan biridir. AB ile yogun ticaret ve mali iligkiler icinde bulunan Turkiye aci-
sindan, ekonomik ve parasal birligin ve Avrupa tek para sisteminin, ozellikle 2002
yilindan itibaren, dis bor¢ yonetimi ve rezervlerimiz agisindan Onemi aciktir. Ayrica
dis ticaretimizin de, ekonomik parasal birligin sonucu olarak, AB uye devletlerinin
ekonomide alacagi sonuclardan etkilenmesi kacinilmazdir. Bagka bir deyimle, bu-
tin bu olgular, Sayin Kuru¢'un da belirtmis oldugu gibi, AB’nin ekonomik olarak
ne tiir bir basari, ne tiir bir etkinlik gdsterecegine isaret edecektir. Onun bir fonk-
siyonu olarak reel sektore etkilesimi incelemek miumkindir. Euronun AB ile ya-
kin ticari ve mali iliskiler icinde bulunan Uc¢linci tlkelerin reel kesimleri Gizerinde
yaratacag etkileri, biiytik olctide, amagclandigi gibi enflasyonsuz bir ekonomik bii-
yime saglanabilmesine, faiz oranlarinin dismesine, mali konsolidasyon ve isglici
piyasalarinin esneklige kavusmasi gibi yapisal reformlarda basart saglayabilmesine
baghdir. Bunlar gerceklestigi takdirde, Turkiye de AB uye devletlerinde olusan is-
tikrarli biylime ortami ve azalan issizlik sonucu olusacak ekonomik canlanmadan
faydalanarak ihracatini arttirabilme olanagi bulacaktir. Dolaysiyla, aslinda Euro
dinyasmnin etkinligi, bir anlamda, biz belirli bir istikrari strdiirebilirsek, bize mius-
pet yanstyacaktir. Bu arada, mali reform sonucu biutcelerinde asin aciklart 6nledik-
leri takdirde, AB tye devletlerinden Tiirkiye'ye yapilan yaturimlarda belirli bir artis
saglanabilecektir. Bu varsayimlar gerceklestigi takdirde, ekonomik ve parasal birli-
gin Turk ekonomisinin biylimesinde ve issizlik tizerinde olumlu etkileri olacakur.
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| Ancak, tim bu konular AB’nin parasal birlige iliskin amaclarinin gerceklesme-
sine bagli olup, belirsizlik ortaminda ise 6zellikle reel kesime etkileri acisindan be-
litilen hususlarin kacinmilmaz olarak soyut kalmasi mimkindir. Reel kesimde,
AB’de sistem nasil hareket edecektir? En 6nemli olan budur. Parasal boyutu da o
belirleyecektir.

AB ile ortaklik anlagsmalarimizda, bilindigi gibi, makroekonomik politikalarin
koordinasyonuna iliskin hiikiimler bulunmasina karsin taraflar arasinda ekonomi
politikas1 uyumsuzluklarini gidermek konusunda etkin mekanizmalarin kurulmas:
ongorilmemistir.  Disisleri bakanlarindan olusan ve ¢ok seyrek toplanabilen ortak-
lik konseyi, makroekonomik koordinasyon bakimindan, bu isleri tam anlamiyla ye-
rine getirememektedir. Gimrik Birligi’'nin isleyisini dizenlemek amactyla, 6 Mart
1995 tarihinde alinan ortaklik konseyi kararinin ekindeki tavsiye karari, ve AB Ko-
misyonu'nun 4 Mart 1998 tarihinde Tirkiye’'nin AB iliskilerini gelistirmesi amaciyla
yayimnladig: "Turkiye icin Avrupa Stratejisi", Gumrik Birligi'nin isleyisi icin en iyi
makroekonomik politikay1 saglama amacina yonelik olan taraflar arasinda makro-
ekonomik politikalar alaninda bir diyalog mekanizmasinin tesisini dngdrmustir.
Ancak bu bir 6neridir, bir arzudur. Heniiz calisma ilkeleri dahi tespit edilmemis bu-
lunan bu mekanizma, taraflar arasindaki makroekonomik politika uyumsuzluklari-
nt gidermek hususunda danisma, koordinasyon ve onerilerde bulunabilme islevle-
rini yerine getirebildigi takdirde, nihai olarak AB’ne tam tuyeligi hedefleyen Turki-
ye'nin ekonomik ve parasal birligin kosullarina uyma acisindan faydali olacaktir.
Bu kosullarla faydali olabilecektir. Maastricht kriterlerine gore Tirk ekonomisini
degerlendirmek, takdir edeceginiz gibi, ¢cok zor bir olgudur. Bu kriterlerden olduk-
¢a uzaktayiz. Makroekonomik kosullarn acisindan degerlendirildiginde, Turkiye'nin
Maastricht kriterlerine uymakta esas sorununun, kamu acigint yeteri derecede Kkis-
madigt bir dénemde, 6zellikle 1980’li yillarin sonunda, sermaye hareketlerini ser-
bestlestirmesiyle yiksek enflasyon, ylksek faiz haddi ve TL'nin degerinin reel ola-
rak artmasi gibi sorunlarin daha sonra sureklilik kazanmas: oldugu gorilmektedir.
Bu nedenle Turkiye, enflasyon, faiz orani ve déviz kuru istikran degiskenlerinde
ekonomik ve parasal birlik kosullarina gerekli uyumu gésterememektedir.

Kamu aciklar, malum Turkiye'de %8’ler diizeyinde, %8.6'dir. Oysa Maastricht
Olcllerine gore, o Olcllerden ¢ok uzaktayiz. Ancak kamu borcunun milli gelirine
orani ise Turkiye'de %60'lar diizeyindedir. Bu miuspet olarak belirtilebilecek bir gos-
tergedir. Turkiye’de %90 civarinda seyreden enflasyonu -ki takdir edeceginiz gibi
AB kapsaminda tiiketici fiyatlar: kullanimaktadir; dolayisiyla ben de tiketici fiyat-
larin1 kullantyorum- Avrupa ortalamalarnyla karsilastirdigimiz zaman, ¢ok ciddi fark-
liliklar vardir. Enflasyon oraninin distriilmesine yonelik gercek ¢oziimiin bir kamu
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kesimi reformu oldugu hepiniz tarafindan bilinen bir olgudur. Bu reformun, vergi,
sosyal glvenlik ve diger yapisal reformlarla mutlaka gerceklestirilmesi gereklidir.
Baska bir deyimle, strekli olarak Turkiye’'nin Euro kapsaminda ve dinya etkilesim
kapsaminda olgtilerini, standartlarini, rekabet gliciini, kalitesini, giivenilirligini art-
tirmasi gereklidir. Bu tedbirlerin miimkiin olabilen en kisa zaman icinde saglanma-
st gereklidir.

Bilindigi gibi, AB, nispeten bolinmiis bir pazardan daha bitiinlesmis bir eko-
nomik birime donlsmeyi temsil etmektedir. Turkiye, Gumrik Birligi icerisinde ol-
dugu bu daha entegre ekonomik yaptya ayak uydurabilmek icin yapisal reformla-
rin1 huzli bir bicimde tamamlamak zorundadir. thracaumiza olan etkileri bakimin-
dan, Guimrik Birligi'ni gerceklestirmis olmak Tiirk girisimcilerini, eger bu siireci de-
vam ettirebilirsek, olumlu etkileyecektir; ama istikrart stirdirebilmek, enflasyonu
azaltabilmek, kur ayarlamasini etkin yapabilmek kogsullartyla. Tek para biriminin
Turkiye'deki istihdam piyasasina etkileri, yapisal esnekligini ne derece etkileyece-
gine baghdir. Eger emegin zarar gormemesi icin yapilacak diizenlemeler Ucretlerin
agagt dogru esnek olmayisint doguracaksa, bu takdirde Turkiye gibi Birlik disinda-
ki tilkelerin emek kullaniminin avantaji devam edecektir. Kisa vadeli sermayenin,
AB genelindeki faiz oranlarinin disist dolayisiyla, yiiksek getiri saglayacak pazar-
lara yonelmesi beklenebilir. Bu kapsamdaki yorum, Turkiye agisindan muspet ola-
rak degerlendirilebilir. Bu kapsamda, Tirkiye, dis bor¢larinin doviz kompozisyonu
ve kur riski bakimindan, 6nemli bir durumla karsi karstya kalacaktir. Tirkiye'nin
bor¢lanmasinin yaklasik %40t Avrupa para birimlerinden oldugu icin, bu orami da-
ha istikrarli bir para birimine baglamak dis bor¢ yonetimine kolaylik saglayabilecek-
tir. Ancak Avrupa para birimi istikrarsiz oldugu takdirde, tersi yonde gelismeler ola-
bilecektir. Aynt zamanda, Turk sirketleri bu piyasalarda daha kolay tahvil ¢ikartma
olanagina kavusabileceklerdir. '

Sonug olarak, Tirkiye'nin bircok belirsiz unsuru iceren ekonomik ve parasal
birlige uyum calismalarini saglikli bir sekilde yuritebilmesi icin Tirkiye ile AB ara-
sindaki ekonomik politika koordinasyonunun giliclendirilmesi ve kurumlastiriimasi
gerekmektedir. Bunun igin de, 6 Mart 1995 ortaklik konseyi ilke karar ve "Tirki-
ye icin Avrupa Stratejisi'nde ongorilen taraflar arasindaki makroekonomik diyalog
mekanizmasinin mimkiin olan en kisa siirede etkinlige ve islerlige kavusmas: ge-
rekmektedir. Dolayli olarak, rekabetin, kalitenin ve giivenilirligin gerek AB gerek-
se diinya tizerinde etkinli§in artmasi, Euro'nun Turkiye optimalinde vazgecilmez bir
fonksiyon olarak gortlmektedir. Dikkatiniz i¢in tegekkiir ederim.

Yavuz Canevi:
Tesekkiir ederim Sayin Guivenen. Bir planci ve eski istatistikci olarak, yine sis-
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tematik bir yaklasimla olaya girdiniz ve reel ekonomiden c¢iktiniz.

Simdi, D1s Ticaret Mustesart Sayin adasim Yavuz Ege, bize olayin ilging bir ta-
rafint vurgulayacaklar. Hemen arkasindan bankacilik sektoriiniin bir profosyonelin-
den bu konunun finansal sektorle ilgili iletisim veya etkilesim alanlarint dinliyece-
giz. Buyrun Yavuz Ege. |

Dr. Yavuz Ege:

Tesekkiir ederim. Sayin bagkan, TUSIAD'in degerli Uyeleri, degerli basin men-
suplari, hepinizi saygtyla selamliyorum.

Benden onceki iki degerli konusmact oldukga etrafli bir sekilde Euronun irde-
lemesini yaptilar. Hem mali sektor ve reel sektor hem de Tiirkiye’ye muhtemel yan-
simalar1 Gzerinde Avrupa’da gelisecek olaylar irdelediler. Oldukg¢a tatminkar, ayrin-
tili, doyurucu agiklamalar dinledik. Bu arada, TUSIAD’1 da béyle bir konuyu ka-
muoyu gindemine getirdigi icin kutlamak istiyorum. Bu vesileyle, kamuda yapilmuis
olan bazi hazirliklardan da kamuoyu haberdar olma firsatini edinmis oluyor. Ozel-
likle Merkez Bankamizin uzunca bir siiredir bu konuyu derinlemesine inceledigini,
konu tzerinde oldukca onemli calismalar yaptigint da kamuoyu bu vesile ile 6g-
renmis oldu.

'Dis Ticaret mustesarliginda da sirdirilmekte olan bazi calismalar var. Ben bu-
gln onlardan s6z etmeyecegim. Kisa bir siire sonra o calismalar da kamuoyunun
bilgisine sunulacaktr. Benden 6nceki degerli konusmacilar, az once de ifade etti-
gim gibi, oldukca ayrintili bir sekilde degindiler; olasi gelismelerden soz ettiler.
Hem Avrupa’da hem de bunlarin Turkiye'ye yansimalar seklinde ortaya ¢ikacak
olan gelismeler giindeme getirildi. Ben olabildigince derli toplu bir sekilde, Sayin
baskanin da bana izin verdigi siire icinde kalmaya calisarak, Euronun dis ticareti-
miz Uzerindeki muhtemel etkilerine deginmek istiyorum. Ama ister istemez Avru-
pa’daki baz1 gelismelerden ve reel sektorle bunlarin olasi irtibatlarindan, iliskilerin-
den de soz etmek zorunda kalacagim. Dogrudan etkileri tizerinde konusabilmek
icin 6nce bunlardan s6z etmek gerekiyor; ¢linkii dis ticaret ekonominin bitintn-
den, ozellikle reel sektdrden ve mali sektérden, bagimsiz olarak ele alinip tizerin-
de bir takim yorumlar yapilabilecek olan bir ekonomik kesit olusturmuyor. Bunlar-
la i¢ ice, ustelik diinyadaki olusumlarla da dogrudan dogruya ic icelik arzeden bir
gorinim sergiliyor.

Euronun Turkiye'nin dis ticareti Uizerinde muhtemel etkilerinin temel belirleyi-
cileri nelerdir? Oncelikle oradan baslamak istiyorum. Bunlari, kabaca 5 grupta top-
lamak mimkindir. Bunlarin 6nemli bir bolimu, az sonra sizlere ifade edecegim
gibi, Turkiye'nin disinda olusan faktorlerdir. Birincisi, 11’lerin Euro'ya gecis siireci-
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nin izleyecegi patikadir. Bu patika ne kadar diiz ve sorunsuz yada ne kadar sorun-
lu bir patika olacaktir, ve bunun AB reel sektort tzerinde yaratacag: etkiler neler-
dir? Ikinci belirleyici, birinciyle baglantili olarak ve Euro projesinin biitiniiniin de
gerektirdigi gibi, AB'nin izleyecegi para ve maliye politikalaridir. Uclincii temel be-
lirleyici, 11’lerin 6zellikle ekonomik ve sosyal yapisinin gosterecegi degisimdir. Bi-
raz sonra buna biraz daha ayrintili olarak deginmek istiyorum. Bu son derece 6nem-
lidir. Niye 6nemli oldugunu da anlatmaya ¢alisacagim. Dordiinct temel belitleyici,
AB'nin, dzellikle de 11'lerin, disinda kalan diinyanin bu olugsuma gosterecegi tepki-
dir. Nihayet besincisi, bunlardan da etkilenerek yada bunlarla etkilesim halinde ola-
rak, Turkiye'nin izleyecegi politikalardir. Bunlar, hem kisa vadeli —eger dis ticaret aci-
sindan bakiyorsaniz, ticaret politikalari- hem de daha orta-uzun vadeli yapisal bir ta-
kim degisimleri de igerebilecek yada ongorebilecek diger politikalardir.

Biitin bunlar hep birlikte kisa, orta ve uzun vadedeki karsilagtirmali rekabet
gliciini belirleyecek; bunun yanssira ilgili pazarlardaki, yani hem AB hem Tiirkiye
pézarmdaki, talep duzeyini ve talep kompozisyonunu belirleyecektir. Dolayisiyla,
onimuzdeki donemde Tirkiye’nin dis ticareti ile ilgili olarak, bu faktorlerin her bi-
ri hem ayrt ayn hem birlikte son derece 6nemli rol oynayacak olan faktorlerdir.
Uzun vadedeki etkileri isterseniz simdilik bir kenara birakalim; ¢linki uzun vadeye
girdikce yapmamiz gereken varsayimlar artiyor, varsayimlar arttikca da belki biraz
daha gerceklerden kopabiliyoruz. Cok kisa donem de belki cok anlamli olmayabi-
lir, clinkti en azindan Euro'nun tam olarak uygulandigr doneme gecis icin belli bir
stire gerekiyor. Sayin Kuru¢ da konusmasinin basinda ifade ettiler, buglinden bas-
layarak Euro'nun tedavill'de kalacagi doneme sadece 4 yil vardir. Bu da bizi ana-
lizlerin orta vadeli bir baza oturtulmasi sonucuna gétiiriyor. Gergi 1.1.1999’dan iti-
baren, yani kurlarin sabitlendigi 1 ECU = 1 Euro doneminden itibaren, etkiler his-
sedilmeye baslanacaktir. Ama beklentiler araciligiyla belki daha simdiden baz etki-
ler az da olsa hissedilmeye baslandi. Galiba en dogrusu, yine de konuya orta va-
dede yaklasmaktir.

Oncelikle, 11’ler acisindan dniimizdeki bu birka¢ yilda muhtemel gelismeler
nelerdir? diye baktigimizda, yapilan ¢esitli ¢alismalarda ortaya konuldugu izere te-
mel noktalar itibariyle sunlan goriiyoruz: Birincisi, isletme maliyetleri azalacaktir.
Tkincisi, iktisadi etkinlik artacak ve bunlarla da baglantili olarak tek pazar daha iyi
isler hale gelecek; ama belki 11’ler icin 6ngorilenden biraz farkli olacaktir. Ticaret,
turizm ve diger hizmetlerin islemler acisindan kolaylastig: ve bunlarda hizli bir ge-
lismenin yasanacagi bir donemin en azindan 11’lerin kendi arasinda baslayacagini
goOrliyoruz. Biitlin bunlarn bir sonucu olarak tiiketici refaht artacaktir. Zaman icin-
de giderek artan sekilde... Bu olasi gelismelere iligkin tahminleri stirdirmek mtm-
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kiindir; ama genellikle AB ile ilgili yapilan calismalarda tizerinde durulan ana ge-
lisme noktalar1 bunlar olarak 6zetleniyor. Hepsinin sonucu olarak, ortaya cikan
manzara sudur: Gelismenin istikameti Avrupa’da reel gelirin artmasi seklinde ola-
caktir. AB, 6zellikle de 11'ler, daha rekabetci bir yapiya dogru gelisecektir. Tabii bu
varsaywmnlar altinda varacaginiz sonug, Euro'nun deger kazanmasidir. Bunu ilk ba-
kista soylemek mimkiindir. Bunlarin hepsi, diger olusumlarla birlikte bakinca,
1T1lerin dis ticareti ag¢isindan cok farkli etkiler yaratacak olan olgulardir. Euronun
degerlenmesi, AB’'nin dis ticareti Gizerinde kuskusuz olumsuz bir etki yaratacaktir.
Muhtemelen ithalati artirip, ihracatin tizerinde de bir miktar baski yaratacaktir. Muh-
temelen 11’lerdeki reel gelir artist da ayni istikamette bir takim sonuglar doguracak-
tir, Ithalati arttirarak, dis ticareti olumsuz yonde etkileyecektir. Buna karsilik verim-
lilik artisy, iktisadi etkinlikteki artis, rekabet glicindeki artist doguracak; ve bu da
11’lerin dis ticareti tizerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Fazla rekabet giicti kazan-
mis bir topluluk, hem i¢ pazarinda hem de dis diinyada daha avantajli bir hale ge-
lecektir. Bunlarin yanusira, bir bagka muhtemel gelisme daha vardir: Gortinir gele-
cekte bu toplulugun izleyecegi anlasilan siki maliye politikalari. Bu siki maliye po-
litikalari da ic talebi, dolayisiyla da ithalati azaltict bir etki yaratacaktir. Bitin bun-
larin net etkisi ne olur? Bunu soyleyebilmek cok kolay degildir. Dolayisiyla AB igin-
de olsun, disinda olsun yapilan calismalarda bu konuda fazla bir netlik goremiyor-
sunuz. Ama gorinen birsey var: AB'nin bu verimlilik artislari, iktisadi etkinlikteki
artis ve benzeri nedenlerle rekabet giiciinde bir artis yaratacaktir.

Euro ve AB’deki bu muhtemel gelismeler, Tirkiye'nin dis ticareti agisindan da
simdiden gorebilecegimiz bazi olasi gelismelerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Bunlar1 da soyle siralamak mumkindir:  Birincisi, firmalarimiz, girisimcilerimiz
11’lerle olan ticarette cesitli paralarla degil, bir para birimiyle hesaplarini yapabile-
cekler; bu durumda fiyatla ilgili kararlarin1 daha kolay olusturabileceklerdir. Tkinci-
si, guclu ve istikrarli bir Euro, tahmin edildigi sekilde olacak ise, kur riskini azalta-
caktir. Bu da, daha orta vadeli planlar yapma olanagini verecektir. Ucglinciis,
AB’de aktivite artig1, glicli Euro faktoriiyle de birlesince, en azindan teorik olarak,
bize AB’ne daha fazla ihracat yapabilme olanagini saglayacaktir. Burada dikkat edil-
mesi gereken bir nokta vardir; bunun altini ¢izmekte 6zellikle yarar goriyorum.
AB’deki gecmis gelismelere baktigimizda sunu goriiyoruz: Entegrasyon derinlestik-
ce, topluluk ici ticaret hem gayri safi yurtici hasilalarindan hem de topluluk dis: ti-
caretten daha hizli artmis. Buradan hareketle bazi analistler, Euro'nun AB’ni daha
ice donuk bir yapiya gotirebilecegini sdyliyorlar. Yani daha zor girilebilir hale gel-
me olasiligt da olan bir pazar. Bu durumda ne yapilabilir? 11’lere yapilacak olan ih-
racatin artmast daha ¢ok topluluktaki Turk girisimleri ve Tirk yatinmlarina bagl ka-
labilir. O zaman, girisimcilerimizin belki daha fazla sermaye ihraci yoluyla yada sir-
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ket evlilikleri yoluyla o pazara girmeye calismalarn gerekecek demektir, eger ihra-
cati arttirmak istiyor isek.

Bunlar ilk bakista goriinenlerdir. Ama Sayin Canevi de Fransiz Sosyalist Baka-
na atfen ifade ettiler: Buzdagi mi var, baska birsey mi o ¢ok belli degildir. Yalniz
belli olan birsey var; Euro, Avrupa’da sancisiz bir sekilde yerlesecek degildir.
Euro'nun yaratacagi bir takim sancilar olacaktir; ve belki tahminlerin 6tesinde, AB,
komplike bir takim sorunlarla karsi karsiya gelecektir. Bugtin engok tartisilan konu-
lardan bir tanesi fiyatlarda saydamilgln olusmastyla birlikte ortaya cikacak olan me-
selelerdir, ki bunlar son derece ciddidir. Ikincisi, isglici piyasasi ile ilgili ciddi so-
runlardir. Bunlann ¢oziimlerini hentiz tiretebilmis degiller. Su anda kendileri de bil-
miyorlar. Isgiicii maliyetlerindeki, sosyal giivenligi diizenleyen mevzuattaki, isgiicti
ucretlerindeki biytk farkliliklarin yaratacag: sorunlar olacaktir. Biitin bunlarin ya-
nistra, bir stiredir Euro'nun getirecegi yeni diizene uyum icin Avrupa’daki firmala-
rin icinde bulunduklarn gayret vardir. Birlesmeler, devralmalar, ozellikle 1997 yilin-
da, yogunluk kazanmis durumdadir. Bunlarin yarattig: birtakim sosyal problemler
yasanmaktadir.

Kisaca bunlara deginmek istiyorum; ¢iinkli bunlar AB’deki olusumlan etkileye-
cegi gibi, bunlarin Turkiye'ye de ciddi yansimalar olacaktir. Mesela fiyatlarda say-
damlik... Tek paraya gecilince, her yerde, Ozellikle standart bir takim mallarda,
Euro cinsinden ifade edilmis fiyatlar gorecegiz. Bu mallarin standart bir takim yer-
lerde satilmast halinde bile ¢ok ciddi farkliliklar ortaya cikacaktr.

Hemen kisaca, Euro'yla ilgili olarak yapilmis olan bir calismada, fiyat saydam-
lasmastyla ilgili olarak verilen ¢rneklerden bahsetmek istiyorum. Mesela 1.5 litre-
lik coca-cola fiyati, Euro'ya gégildiginde, Euro cinsinden ne oluyor? Ortalama fiyat
1.18 denildiginde; Ispanya’da 0.77, Almanya’da 1.57 olabilecektir. Ortalamadan sap-
malar arti eksi %33-35’tir; ama en dusik fiyatla en ylksek fiyat arasinda bir mislin-
den fazla fark vardir. Niye bu fiyat farkliliklari var? Bu farkliliklar cesitli faktorlerden
kaynaklaniyor. Birincisi, 11'lerin kendi icinde ¢ok ciddi gelir dagilimt sorunlart var-
dir; ekonomiler arasindaki gelir dagilimi farklhiliklar1 ¢cok biytiktir. Tkincisi, vergi
mevzuatlarn agisindan buylk farkhiliklar vardir; KDV oranlart birbirinden farklidir.
Uclinciisii de, cok ciddi verimlilik farklar1 vardir. Belki bunlardan kaynaklanan, ama
gelir kaynaklarindaki farkliliklarla da irtibatta olan, tcret farkliliklart vardir; maliyet-
leri birbirinden farklidir. Bunlarin belli noktada birlesmesi gereklidir; yani hem ge-
lir dagiliminin iyilesmesi, hem vergi mevzuatinin uyumlastirtlmast, hem de prodik-
tive farkliliklarinin ortadan kalkmast gereklidir. Buttin bunlar, ¢cok ciddi yapisal so-
runlarin Avrupa'yi, 6zellikle de 11'leri, bekledigini gostermektedir.

Coca-cola, asagi yukart her mal piyasasinda gorilen ¢ok tipik bir 6rnektir. (32_61—
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likle otomotiv sektoriinde ve kimya endustrisinde olmak tzere, pek cok sanayi da-
linda bu tirden buyuk farkliliklar oldugunu goriiyoruz.

Bir baska sey, biraz Once arzettigim gibi, isglicii piyasast ile ilgilidir: Farkli mev-
zuatlar ve bunlarin yanisira farkli Gcretler de vardir. Mesela benzer bir montaj hat-
tinda calisan ortalama iscinin saat Uicreti: Amerikan dolan cinsinden Lizbon’da 5,9
dolar, Stutgart’ta 27,5 dolardir. Bu kendiliginden Avrupa’nin ¢ok cidi sorunlara ge-
be oldugunu gosteriyor.

Yine, bu birlesme ve devralmanin yarattigt sorunlar vardir. Birlesme ve devral-
malar Avrupa’da ciddi istihdam sorunlar yasatmaya baslads. Isgiict ciddi sikintilar-
la kars1 karstyadir. Ozellikle ticretlerin dagilimi agisindan bakinca, Almanya ve Fran-
sa’daki sendikalarin buiylk bir rahatsizlik icinde olduklarini tahmin etmek cok zor
degildir. Bu isten ilk zarar goérecek olanlar, Almanya ve Fransa’'daki iscilerdir.

Bunlan ozellikle soyledim, ¢linkii Avrupa’da, dzellikle 11’lerde, bunlarla ilgili
yapisal Onlemler alinacaktir. Bu yapisal 6nlemler, Tirkiye’de bugiin alinmaya cali-
silan, belki de hatta daha fazlasi gereken, bir takim yapisal dnlemlere Turkiye’yi da-
ha fazla zorlayacak olan geylerdir. Buglin 11’lerde, ozellikle Fransa ve Almanya’da,
sosyal giivenlik reformundan soz ediliyor. Turkiye'de biz de s6z ediyoruz; ama ga-
liba oradaki gelismeler bu konularda daha da fazla 6nlem almay: gerektirecek.

Genel olarak ifade etmek gerekirse, buglin ¢ok fazla giindemde olan ama faz-
la mesafe kat edemedigimiz yapisal degisimleri saglayacak olan reformlarin mutla-
ka hizh bir sekilde yapilmasi gereklidir. Aksi halde, Avrupa’daki muhtemel olusum-
larin kacginilmaz olarak daha da gerisinde kalacagiz.

Burada belki baska bir seye daha deginmek gerekiyor: Makroekonomik istik-
rar. Reformlar elbette makroekonomik istikrarla daha uzun vadeli bir iliski icinde-
dir; ama Turkiye’de bugliniin sorunu daha ¢ok kamu finansmani ile ilgili, ve hizla
o istikamette Onlemlerin alinmast gerekiyor. Yapilanlarn takviye edilmesi, daha da
fazlasinin yapilmasi gerekiyor ki; Euro'yla ilgili olarak biraz daha hazir hale gelebi-
lecek baslangict saglayalim, asgari olgtilerde Maastricht kriterlerini yakalamaya ya-
da onlara yaklasmaya calisahm. ’

Maastricht kriterleri deyince birseyi daha ifade etmek istiyorum. Sayin Kurug
konusmasinin basinda, siyasal birlikten ve o vesileyle mali esaslarda uyusmaksizin
sadece para Uzerine kurulu bir siyasal birligin distintilemeceginden soz etti, ve "Pa-
radan sonra sira, mutlaka mali uyumlasmaya gelecektir" dedi. Bu son derece 6nem-
li bir vurgulamadir; c¢linki eger mali bakimdan bir uyumlanma, ciddi bir birlikte-
lik saglanamazsa, tek basina para politikalariyla bu isi gotiirmeleri mimkin degil-
dir. Bunu 6zellikle 11’ler gayet iyi biliyorlar. Mali bakimdan koordinasyonu sagla-
makta alinan her tiirli 6nleme ragmen bir takim sikintilar olacaktir; ¢inkt 11 tane
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ayrt maliye bakanligt var. Bir tane para otoritesi ve 11 ayri maliye bakanlig1... Na-
sil koordinasyon saglanacak? 1996 Dublin zirvesinde, para birligine iye olacak olan
tlkelerin biitce uygulamalariyla ilgili olarak cok ciddi bir sinirlama getirilmis. Ma-
astricht’te belirlenen biitce kriteri esas alinmis; ve gayri safi yurtici hasilanin %3"inu
asan aciklar ‘eccessive deficit’ olarak tanimlanmis. %3’iin tizerine ¢ikilmasi halinde
de, o tlkenin maliyesine yada ekonomisine ytk olabilecek agirlikta bir takim cid-
di yaptirimlar getiriliyor. Simdiden mali bakimdan bir koordinasyon ihtiyact hisset-
tikleri son derece agiktir. Ancak boyle bir takim yaptrimlar bile getirseniz, biitce
uygulamalar agisindan ortaya cikabilecek farkliliklar ¢ok ciddi sorunlar yaratacak-
tir. Butiin bunlar Euro uygulamasinin ashinda ¢ok kolay bir is olmadigini gosteriyor;
ve bunun yansimalart da, Avrupa’daki gelismelere bagl olarak, bizi de ¢ok yakin-
dan etkileyecektir. Clinki ilk olarak, Turkiye dis ticaretinin yarisindan biraz daha
fazlast zaman zaman AB ile yapiliyor. Hizmetleri de buna kattiginiz zaman, bunun
yariy1 da astigini goriyorsunuz. Demek ki, AB ile karsilikli ciddi bir ekonomik ba-
gimlilik var. Orada olup bitenlerin bizi etkileyecegi kuskusuz. Galiba ilk etkiler 6n-
ce mali sektorde, bankacilik sektorinde goriilecek, sonra reel sektor ve dis ticare-
timiz bunlardan etkilenecektir.
Bu asamada soyleyeceklerim bunlar, sayin baskanim. Tesekkiir ederim.

Yavuz Canevi :

Cok tesekkir ederiz, Sayin Ege. Gercekten dolu bir prezantasyon oldu. Sizler-
de de 6nemli ¢alismalar oldugu anlasiliyor. Umarim kamuoyu yakinda bu konuda
daha iyi aydinlanacaktr.

Tekrar altint ciziyorum; Sayin Ege’nin de doniip dolasip bizi getirdigi nokta,
makroekonomik istikrardir. Birinci kusak makroekonomik istikrar reformlar yapti-
lar, simdi Euro'yla birlikte ikinci bir kusak istikrar ve makroekonomik tedbirleri al-
ma sancist icindeler. Gergekten dyle, bir Amerikali yazarin da dedigi gibi: "Avrupa,
Pan-avrupa pazarina gecerken hem genisliyor, hem derinlesiyor. Euro bunun bir
anlamidir. Ama bu demektir ki, hem kosacak hem ciklet ¢igneyeceksiniz. Amerika-
11 bu isi bilir, ama Avrupalilar biraz zor alisacaklar". Dolayisiyla birakalim Avrupa’ys;
ozellikle mali sektor acisindan bize ne gibi miicadeleler getirecek, onu arkadasimiz-
dan dinleyelim. Buyrun efendim.

- Selcuk Tamer:
Tesekkiir ederim Sayin Baskan.
Degerli konuklar, adina ister Avrupa tek para sistemi ister Avrupa Para Birligi
diyelim, gercekte Euroland diye adlandirabilecegimiz yeni bir iilke ile kars1 kargi-
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yayiz. Bu kendi hukuk kurallan, kendi Merkez Bankast ve kendi parasi olan yeni
bir udlkedir. 290 milyon niifuslu, diinya ticaretindeki pay1 %20’lerin izerinde olan
bu olusumdan ilkemizin, dolayisiyla kurumlarimizin, sizlerin etkilenmemesi mim-
kiin degildir. Kesin olan sey, hepimizin bildigi gibi, AB icersinde tek para sistemi-
nin basarist i¢in kuvvetli bir siyasi irade ve yogun bir baskinin olmasidir. Avrupa
parasal birligine dogru giden bu irade devam ederse, AB’nin disinda kalmamiza
ragmen bircok Turk firmasi bundan etkilenecektir. Tabii ki bu etkilenme firma iste-
§i disinda olacaktir. Ama bu durum 6nceden tahmin edilemez, planlar yapilamaz
anlamina gelmemelidir. Bunu nasil degerlendirebiliriz?

Oncelikle kurumlarimizin Avrupa parasal birligi i¢in bir planlama yapmalar ge-
rekmektedir. Bu planlamaya da su sorulan sorarak baslayabiliriz.

* Firmanizin AB tyesi lilkelerde misterisi var mi?

* Firmaniz, AB uyesi lilke misterisi mi?

* Firmanizin AB tiyesi tlkelerde istiraklart var mi, veya firmaniz AB uyesi tlke
istiraki mi?

* Firmaniz, AB icinde diger sirketlerle rekabet halinde mi?

* Firmaniz1 Tirkiye disina, AB ulkelerine geisletmeyi diistiniiyor musunuz?

Eger bunlardan herhangi birine evet diyorsaniz, Para Birligi sizin isinizi etkile-
yecek demektir. Cok kisa basliklarla neler olabilecegine bakarsak, Avrupa’nin tek
para birimine gecmesinin Turkiye'yi ilk elden etkilemesi beklenmemektedir; ancak
Euro ile baglayan ekonomik giicin buyukliglt g6z ardi edilmemelidir. Avrupa’'nin
tek para birimine ge¢cmesinin Tirkiye lizerindeki en 6nemli etkisinin ekonomide di-
siplin saglama seklinde zorlamalarin artmasit olacag: tahmin edilmektedir. Ekonomi-
de rekabet giiciniin arttirilmasi, makro dengelerin saglanmasi 6ncelikli bir konu-
dur. Turkiye’nin gelismelerden olumsuz yonde etkilenmemesi icin, AB’nin gelecek-
teki bir tiyesi olarak hazirlanmasi gerekmektedir. Bunlar, enflasyon hizinin indiril-
mesi, ona uygun parasal programlarin hazirlanmasi gibi her zaman giindemimizde
olan konulardir. Tek para sistemi, yani Euro, ile AB, 11'ler istikrarli bir para politi-
kasina kavusacaktir. Bu da distik enflasyon, sifir parite riski, bor¢ faizlerinin duas-
mesi, Ozellestirmenin hizlanmasi anlamina gelebilir. AB tlkeleri ve komsularinin
ekonomilerini olumlu yonde etkilemesi diisiiniilen bu gelismeyi Tirkiye firsat ola-
rak degerlendirmeli ve kabul etmelidir; ¢lnki Euro ile Avrupa pazarinin en az
ABD pazar: kadar biyiik olmasi beklenmektedir. Dis ticaretinin yaridan fazlasini AB
ile yapan ve heniiz tam anlamiyla ABD pazarina girmemis Turkiye icin, bu durum
daha iyi degerlendirilmelidir. Euro'nun gerceklesmesi tlkelerarasi doviz smirlarini
ortadan kaldiracak; pazarlarin genislemesine yol acacak; ve disa daha ¢ok agilma-
y1 tesvik edecektir. Bu da bizim 6zel sektorimize, dis ticaret islemlerinde ve finan-
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sal risk yonetiminde, uzmanlik ve yardim gerektirecektir. Avrupa Para Birligi yeni
Urlin ve hizmet olanaklan da yaratacakur. Hatta degisimin kendisi bile yeni trtinler
icin gerekce olacakur. Ornek olarak, bilgi teknolojisi uzmanhigini, yazilim paketle-
rini, yonetim danismanligini siralayabiliriz. Halen Turkiye’de 6zel sektor dis ticaret
islemlerinde borclandigr doviz ile alacakli oldugu dovizin farklt olmasi nedeniyle
parite riski tasimaktadir. Ulkemizde muhasebe diizeninin heniiz hedge islemlerini,
diger bir deyimle faiz ve kur riski koruma piyasasi islemlerini icermemesi, ve bu
konuda sirketlerin yeterli deneyime sahip olmamalari hedge piyasalarinin olusma-
sint yavaslatmaktadir. Turkiye’nin dis ticaretinin, yukarida da bahsettigimiz gibi, ya-
ridan fazlasint AB ulkeleriyle yapmasi, dolayisiyla tek para cinsi kullanilmas: bu ris-
ki azaltacaktir. Bunu takiben islem maliyetlerinde disiisler olacak, bu da operasyo-
nel verimliligi artiracaktir. Ayrica parite riskinin ortadan kalkmasi sirketleri yurt di-
sina acilmaya tesvik edecek, bu da beraberinde sirket birlesmelerini ve sirket satin
almalarin1 getirebilecektir. Bu bagliklarla siralayabilecegimiz "Neler olabilir?"e hazir-
likli olabilmek icin sirket yoneticileri Avrupa Para Birligi’nin anlamini ve yetkilerini
derinlemesine bilmeli ve isletmelerinin Avrupa Para Birligi'ne karsi alacagi onlem-
lerde esas sorumlulugu uslenmelidirler.

Parasal birlikten en ¢ok etkilenecek kesimlerden birisi kuskusuz bankalar ola-
caktir. Ben bizim bankalarimizdan 6nce, Avrupa Para Birligi'nin kendi bankacilik
sistemine muhtemel etkilerine g6z atmak istiyorum. Tek para biriminin gecerli ol-
masiyla yerel paralar ortadan kalkacak; ve boylece, yerel bankalar en buytk reka-
bet avantajlarini yitirmis olacaklardir. Yerel bankalar, daha ¢cok miusteri iliskileri, bil-
gi birikimi, deneyim, vergi ve mevzuat konularindaki hakimiyetleri ile avantajlarini
koruyacaklardir. Hi¢ siphesiz Uye tilke bankalari, yapisal, ekonomik ve finansal act-
dan bir degisim gecireceklerdir. Sube sayisinda azalma, operasyonlarin merkeziles-
mesi, bilgi islem aguli§inin artmasi, irlin ¢esitlemesine gidilmesi, sektorde birles-
melerin artmasi, birlik icinden veya disindan uluslararast degisime daha acik olma,
bankalarin parasal siirecini yeniden yapilanmalarindan dogabilecek bazi sonuclar
olabilir.

Bankalar stratejilerini, rekabet, etkinlik, maliyet kontrolu ve karlilik {izerine yo-
gunlastiracaklardir. Rekabetten dolay1 karlarda 6nemli disisler yasanacak ve ban-
kalar maliyetlere karst daha duyarlt olacaklardir. Bankacilik hizmetleri ucuzlayacak;
bankalar, klasik bankaciligin disinda uzmanlik gerektiren alanlarda daha fazla yati-
rim yapacaklar, miisteri bazinda farkli triinler sunmaya calisacaklardir. Ozellikle
doviz-arbitraj islemleri onemli Ol¢iide azalacak, bankalanin bu alandaki karlani di-
secektir. Gelisecek olan yeni uzmanlik alanlarn i¢inde yatirnm bankaciligt, fon yone-
ticiligi, hazine Uriinleri pazarlama, kurumsal finansman, gelismekte olan pazarlara
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yatinm gibi yeni alanlar énem kazanacakuir. Artan rekabet sonucunda karlarin diis-
mesi, maliyetlerin hizli bir sekilde asag: ¢ekilmesini gerektireceginden, bankalar, 6l-
¢ek ekonomisinden yararlanmak i¢in hizla birlesme yoluna gideceklerdir, ki Avru-
pa’da bu sure¢ bir stredir yasanmaktadir.

Avrupa Para Birligi’'nin iye tilke bankalarina olas: etkilerini kisaca ¢zetledikten
sonra, Birligin Gilkemiz bankalarina, yani Turk bankacilik sistemine, etkilerini de su
basliklar altinda inceleyebiliriz:

* Gegis doneminde bankalarimiz, kendi elemanlarini ve miusterilerini egitecek
calismalara hiz vermelidirler; 6zellikle, mevzuat ve hukuk konularinda hazirlik yap-
malidirlar.

* Teknolojik altyapi, Euro ile birlikte Turk bankacihiginda potansiyel olarak or-
taya c¢ikmasi beklenen en onemli yetkilerden birisi olarak goérinmektedir. Bankaci-
likta teknolojik alt yaprya bagl olarak degismesi beklenen sistemler vardir. Bunlan
hatirlayacak olursak, muhabir hesaplarin tutuldugu kayitlar, muhasebe kayitlar,
Merkez Bankasi raporlamalari, bilanco, kur riski gibi raporlamalar, hatta dovizlerle
ilgili tim bilgi islem programlar, teknolojik alt yapiya bagli olarak degisimesi bek-
lenen bolimlerdir. Burada bankalarin dikkat etmesi gereken bir nokta daha var:
Gerek isgiicl, gerek maliyetleri acisindan son derece pahalt olan bu yatirimlar ve-
ya degisimleri, Euro'ya gecisin tam ortasina gelen ve gene teknolojik alt yapida ya-
pilmast gereken bir degisim olan 2000 yili tarih sorunuyla birlikte disinmek ve
yapmak maliyetleri diisirlicii olacaktir. 2000 tarihi i¢in ¢alismalara hentiz baslanmus,
veya baslanmamis bankalarda bu calismanin Euro ile birlikte yapilmasinin daha
akilct olacagina inaniyoruz.

* Bankalar, Avrupa para birimleri cinsinden varliklarint ve yiikimliliiklerini de-
gerlendirmeli, Euronun glcli ve zayif olma olasiligi karsisinda senaryo analizleri
yapmalidirlar. Ornegin, doéviz tevdiat hesab: sahiplerinin olast para ¢ekmelerine kar-
st nakit akimlarint diizenlemelidirler. Hi¢ siphesiz 6nemli etkilerden biri de doviz pi-
yasalarinda goriilecektir. ABD Dolar'inin ve Japon Yen'inin karsisina ¢ikan Euro, bir-
cok ulke tarafindan rezerv para olarak tutulacaktir. Dolayisiyla piyasalarda Euro le-
hine ciddi bir talep ortaya ¢ikabilir. Bunun belirlenmesinde Euro'nun giicli veya za-
yif para olma 6zelligi rol oynayacaktir. Déviz piyasalarinda arbitraj amach islemler-
de bir diisme goriilecek, ve zamanla piyasalardaki dalgalanmalar azalacaktir.

* Muhabir Banka sayilarinin azalmas:t da muhtemel bir etkidir.

* Avrupa bankalarindaki yapisal degisiklik ve birlesmelerin etkisi tilkemizde de
gorilecektir. Bankalarimiz daha etkin, teknolojiye dayal;, distik maliyetli, rekabete
acik ve karlilik artisint hedefleyen bir yapilanmaya gideceklerdir. Diger bir deyisle,
bankaciligin spekilatif islemlerinden ziyade, operasyonel islemlerine yonelecekler;

97



hizmet cesitliligi ve merkezilestirmeleri tercih edeceklerdir.

* Diger taraftan, Hazine, Avrupa piyasasindan daha rahat borclanma olanag:
bulacaktir. Bu da bankalarimizin bor¢lanma imkanlarint ¢ogaltacak, kur risklerini
azaltacaktir. Hatta yiksek getiri arayan Avrupali kurumsal yatinmcilarin tlkemize
yonelmeleri de beklenebilir.

* Avrupa’da artan rekabet ve diisen karlar sonucu, bazi sirketler tilkemize ya-
tiim yapmayi tercih edebilirler. Bu da ozellestirme faaliyetlerimiz igin firsat olustu-
rabilecektir ve 6yle degerlendirilmelidir. Bu konuda da en biylk gorev hikimet-
lerimize dismektedir.

Ben su ana kadar, benden onceki konusmacilarin da anlattigr konularit tekrar
etmemeye gayret gostererek, Furonun gerek bankalar gerek 6zel sektor tGzerinde-
ki muhtemel etkilerini 6zetlemeye calistim. Bunlar daha detaya indirmek, cok da-
ha alt basliklarda detaylandirmak mimkindir. Ancak mikro diizeyde, sizlere or-
nek bir calismadan bahsetmek istiyorum. Kisi en iyi kendini bilir’ gorisinden ha-
reketle, hem bir 6zel kurulus hem bir banka olarak, biz neler yaptik ve halen ne-
ler yapiyoruz, bahsetmek istiyorum.

Onceleri sadece yeni bir déviz cinsi olarak gordigiimiz Euronun su anda kul-
lanilmakta olan bircok dovizin yerini almasi ve kendi kurumumuzda birden fazla
departmani ilgilendirmesi nedeniyle, biz bir ¢alisma grubu olusturduk. Amacimiz
cesitli birimlerin, departmanlann gorev tanimlar icine giren alanlarin koordinasyo-
nunu saglamakti. Bu takimi kendi icimizde hukuk, fon yonetimi, egitim, teknoloji,
disisleri gibi departmanlardan olusturarak meydana getirdik. Bu konuda bir prog-

ram basglatmus yerli yabanct muhabirlerle, kamu kurum ve kuruluslarniyla isbirligine
giderek bir bilgi havuzu da olusturduk. Bizim i¢ miisteri dedigimiz, kendi eleman-
larimiza bilgi aktarmayt amaclayan seminer ve egitim programlart diizenledik. Yine
bizim dis musteriler dedigimiz, is yaptigimiz musterilerimiz i¢in bilgi ve destek sag-
layic1 programlar diizenledik; onlar1 da egitmeye calistik. Ozellikle hukuk ve mev-
zuat konularinda bilgi aktarmaya gayret ettik. Bu bilgi havuzunda toplanan bilgile-
rin, ilgili kisilere, 6zellikle kendi orgiitimuize, daha hizli yayimlanabilmesi icin
elektronik bilgi paylasim ortamlari hazirladik ve bitiin bunlarin sonucunda tekno-
lojik alt yapimuzi tekrar gozden gecirme geregini duyduk. Bu arada, zaten biraz 6n-
ce bahsettigim gibi 2000 yilt icin de hazirlik yaptigimizdan, en azindan 1999 yili or-
talarinda bitiin bu ¢alismalan tamamlamayi, bir 6l¢lide hem Euro'ya hem de 2000’e
hazir olmay1 hedefliyoruz.

Bu calismalarimiz sonucunda yapilan degerlendirmede, kurumlarimiz kendile-
rine su sorular sorarak Euro hazirligina baslayabilirler diye distindiik:

* Ticaret yaptuginiz tlkeler Euroland icerisinde mi, veya Avrupa Para Birligi'ne
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uye tlkeler mi?

Musterilerinizle Euro sonrast ihtiyaclart konusunda goristiiniiz mua?

Gorlstuyseniz, 1999'da doviz cinsi olarak Euro'yu mu tercih edecekler?
I¢ yapiniz bu degisiklikle bas edebilecek mi?

Is konunuz yeni miisteri yapist ve yeni piyasalara uygun mu?
* Euro sonrasi is konunuzda ne bekliyorsunuz, daha fazla mi bask: olacak?
* Rakipleriniz ne yapiyor?
* Bilgi islem ve pazarlama departmanlariniz beraber calisabiliyor mu?
gibi bir takim sorular ¢ikardik. Gordiik ki, bu noktalarin irdelenmesi icin daha di-
zenli, daha organize bir liste olusturulmas: uygun olacakti. Buradan yola ¢ikarak
biz de kurumlarimiz igin,

* satig ve pazarlama,

* finans,

* fiyatlandirma,

* degisim ve

* banka iligkileri
basligt altinda bes ayrt grupta bir kontrol listesi hazirladik. Sizlere dagitildi. Ben bu-
raya belli bash olanlari aldim, birkag¢ tane 6rnek olsun diye aktardim.
. Euro, sirketinize Avrupa’ya yapilan ihracat icin yeni firsatlar sunacak mi?

Euro nedeniyle pazariniz daha genis rekabete acilacak mr?

. Bilangolarimizi Euro bazinda yayinlamayi disiniiyor musunuz?

1
2
3
4. Doviz tevdiat hesaplarinizt Euro'ya ¢evirmeyi distiniyor musunuz?

5. Euro Uzerinden faturalamaya ne zaman baslayacaksiniz?

6. Teskilatinizda degisiklik distiniyor musunuz?

7. Bankanizdan Euro konusunda hizmet bekliyor musunuz veya konustunuz
mu? gibi.

Daha da detaylandirmak miimkiin. Dedigim gibi, daha organize bir sekilde siz-
lere takdim edilecek. Kurumlara gore bu sorular ve konular farkliliklar gosterebilir.
Bu sorular gelistirmek, azaltmak, arttirmak sizlerin ihtiyacina baghdir. Ama herhan-
gi bir dneriniz, gortisiinliz, elestiriniz olursa biz bekliyoruz, memnun oluruz.

Sonug¢ olarak, Euronun, dinyanin ikinci biytk para birimi olarak yurirlige
girmesi, Avrupa’nin oldugu gibi, diinya mali sisteminin de yapisiru degistirecektir.
Planlandig1 gibi Euro'nun kullaniminin 15 tlkeye birden yayilmast halinde, Euro
bolgesi, diinyanin en biyik ekonomisi olacaktir. Euro’'nun basarili olabilmesi icin
istikrarlt bir kur olarak, piyasalara given vermesi gerekiyor. Burada temel sorun,
Avrupa Merkez Bankast'nin isleyisinin tye Ulkelerin politik yetkilerinden bagimsiz

hale getirilmesidir. Kur riskinin ortadan kalkmasiyla biyiik bir pazarin tek para bi-
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rimi olacak olan Euro, istikrarli bir ekonomik gelisimle birlestigi takdirde dinyanin
en blylk para birimi olmaya adaydir. Tesekkiir ederim.

Yavuz Canevi :

Cok tesekkir ediyorum. Gercekten finans sektori ve reel ekonomiye yonelik
oldukca analitik bir prezantasyonla katiimcilarimizin kafalarinda yeni sorulara im-
kan hazirladiniz. Boylece konusmalarimizi tamamlamis olduk.

Sayin Kuruc’un da ifade ettigi gibi, bu 11 ilke, daha telaffuzunda dahi anlasa-

madiklan bir konuda bir araya geliyorlar; ve bagimsizlik sembolu olan bir alanda
~ yada bizim tabirimizle "Paramz namusumuzdur" kiltiiriinii en fazla zorlayan bir
alanda bir araya geliyorlar; "Biz bu namusu bir bagka giivendigimiz kurumun eline
teslim etmeye haziriz. Bunun alt yapisini yaptik. Maastricht anlasmasiyla, tizerinde
titizlikle calistigimiz makroekonomik istikrari belli bir noktaya getirdik. Bundan
sonra biz bu egemenlik silahini da devretmeye haziriz" diyerek, ikinci Diinya Sava-
st'ndan bu yana Avrupa’da olmamis bir karari veriyorlar; ve bu noktaya geliyorlar.
2 Mayis'ta attiklari imza ile paralar arasindaki pariteleri fikse ediyorlar. Bundan son-
ra cikis yok, doniisti olmayan bir nehir... Hem Maastricht anlasmasinda, hem de 2
Mayis’ta yapilan anlagsmada belirtildigi gibi, 1.1.1999°da baglayacak ve 2002 yilinda
sona erecek gecis silireci icerisinde geris dontiis yok. Hicbir lilke ne ¢ikabiliyor, ne
de "Ben vazgectim, oynamiyorum" diyebiliyor. Taahhtt altina giriyorlar. Higbir za-
man Avrupa biitcesinden kurtarma operasyonu da yok.

Doniiyoruz, kendimize bakiyoruz. Birakin para konusundaki egemenlik hakki-
muzi birilerine emanet etmeyi, makroekonomik istikrar1 saglayict alt yapi reformu
kavramini dahi hentliz olmasi gereken bir politika gibi algilayamamisiz. Birakin yap-
mak! "Bunlarin yapilmas: zorunludur. Gelin su reformlarn gerceklestirelim" demeye
yonelik bir kafa reformunu dahi yapamamisiz. Biz hala, "Sosyal giivenlik reformu
yapalim mu, vergi kanunu ¢ikaralim mi, ozellestirmeyi hizlandiralim mi1, anayasada-
ki engelleri kaldiralim ms?" tartismasini yapiyoruz. Bunlarin geregine henliz toplum
olarak, parlamento olarak, siyasi partiler olarak, benim kanaatime gore, samimi ola-
rak inanmamisiz. AB tlkeleri adeta bir smokinli balo edast icerisinde etrafta bir viz-
yonla dolasirlarken, biz bu baloda pijamayla dolasmaya kalkiyoruz, ve bu bizi ra-
hatsiz etmiyor. Smokinli bir baloda, %80-90 enflasyonla, "Ben, Tiirkiye ekonomisi-
ni temsil ediyorum" diye. Hepimizin basina gelmistir; uluslararasi toplantilarda iki
haneli enflasyondan bahseden yok. Toplumumuzun, siyasetimizin duyarsizliginin
Olgusiine bakin. 1980’1 yillarda Latin Amerika bir borg krizine girdi. Biz 80’li yillar-
da toparlanmak Uzereydik, onlara hava attyorduk. Latin Amerika 80-95 yillarinda
herseyi geride birakti. Tek rakamli enflasyonlarla yasamaya basladi, ekonomisini
kontrol altina aldy, biyiime hizini belli bir raya oturttu, ézellestirme geride kaldt. Iyi
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bir performansla diinya kamuoyu online adeta smokinli baloya giris biletini aldi. Yi-
ne ayni1 donemde, Orta ve Dogu Avrupa tlkeleri, hepimizin adeta bunlardan adam
olmaz dedigimiz tlkeler, bir anda kabugunu yirtt1. Buglin serbest piyasa ekonomi-
sinin Avrupa’daki ikinci kusak temsilcileri olarak, bizlere rakip olma bir yana, biz-
leri sollayip, AB’nin kapisim zorladilar. Ozellestirme, Polonya ve Cekoslavakya'da
bizden ¢ok daha ileri bir asamada. Son olarak, Avrupa ilkeleri Maastricht anlasma-
styla populizm yanlisi ellerine adeta kelepce vurarak, "Buyrun kardesim, biz sizin
koydugunuz prensiplere gore bu ekonomiyi yuritecegiz" dediler. Prensibleri arka
arkaya yazdilar ve basar ile uyguladilar. Onun icin bu noktaya geldiler. Bunlar diin-
yada olan heyecan verici gelismelerdir. Biz bunlart seyrettik, sanki bunlar bizi etki-
lemiyormus gibi. Bu arada zaman kayd: gitti. Hadi bu gilizel seyler bizi heyecanlan-
dirmady; tersini diisinelim: Kendimize bakalim; -ben el yapmasi ve ev yapmasi di-
yorum- bir para krizi yasadik. Bu kriz o kadar derin bir krizdi ki, hepimiz ytregi-
mizde hissettik, kesemizde hissettik. Acisini bir sene sonra unuttuk. Bu bize birsey-
ler soyleyebilirdi, harekete gecip "Beyler, bunun arkasi gelebilir" dedirttirebilirdi,
dedirttirmedi. Ayn1 donemde, Meksika ‘Tekila Krizi’ yasadi. Bize benzer bir tlke.
Amerika elini uzatmasaydi, butin o kriz Meksika’y1 alip gotirecekti. Bize bu bir
ders olabilirdi. Bu olay i¢ bor¢ nedeniyle, devlet biitcesi nedeniyle, Ozellestirme
yapamadig: icin oldu. Hepsi bize bir takim kriterler gosteriyordu, birseyler isaret
ediyordu. Ama gb6zimizi yine kapadik. Son olarak, Uzak Dogu krizleri. Hep
beraber yastyoruz, hala calkantilarinmi goériiyoruz. Bu felaket hikayeleri de Turkiye'yi
harekete gecirmedi. "Bu kriz bize de gelebilir" anlayisina kapilmadik. ‘Kafamda
samimiyetle sormak istedigim {i¢ tane soru var:

1. Turkiye, icinde bulundugumuz ekonomik ve sosyal istikrarin 6ntindeki en-
gelleri biliyor mu? Bunu artik sokaktaki adam bile biliyor.

2. Bu engelleri asmak icin neler yapilmast gerektigini biliyor mu? Bunlan da
biliyoruz. ;

3. Turkiye'nin bu tedbirleri alacak glicii, yani potansiyeli var mi? Kimse bunu
inkar edemez. Tirkiye'de dyle bir potansiyel var ki, dagi yerinden oynatir. Bunu da
biliyoruz. ’

Peki, lisede bize ti¢ bilinmeyenli denklemin nasil ¢ozildugi 6gretildi. Ama sim-
di biz ug¢ bilinenli bir denklemi ¢6zemiyoruz. Sebebi, ¢oziimu, herseyi biliyoruz.
Biliyoruz ama; disardan, icerden birileri gelsin, bunlart ¢6zslin istiyoruz. Ben diyo-
rum ki, buttin bu olaylardan artik bir ders almanin zamani geldi; ve tartistigimiz
Euro, bence, Turkiye icin bir sanstir. Gercekten, Turkiye’nin kipirdanmasi, harekete
gecmesi icin bir sanstir. Sizlere kendime gore, nacizane bir Oneri sunuyorum.
Bunun adina da UMUT projesi diyorum. ‘Ulusal Mutabakat Taahhidid’ kanun
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tasarist hazirlayalim. TUSIAD olarak hazirlayalim, &zel sektodr olarak hazirlayalim.
Opyle bir kanun tasarist olsun ki, icinde bes tane hedef olsun:

1. Fiyat istikrarini saglamaya yonelik bir politikayla gorevli, bagimsiz bir Mer-
kez Bankasi yaratmak,

2. Enflasyon hedeflemesi yapmak,

3. Bitce acgiginin GSMH'’ya oraninin takvimini koymalk,

4. Ozellestirmeyi hizlandirmaya ve yasal engelleri kaldirmaya yénelik bir tak-
vim koymak, ,

5. Sosyal sigorta reformunun adinmi ve takvimini koymak.

Bunlan koyduktan sonra, bu tasariyir parlamentoya gonderelim. Bu milletin
tasarisidir diyelim; millet adina parlamentodan bu taahhiidi isteyelim. UMUT cem-
beri olarak parlamentonun etrafinda elele tutusalim, o kanun ¢ikmadik¢a kapilarinin
oninden ayrilmayalim. Biz boyle bir sosyal baski yaratmazsak, Ankara’dan bu
mesajt, bu tir bir ¢ozimi, bu tir bir umudu alamayacagimiz kanaatindeyim. Olay
bu kadar kapimizin 6ntine kadar gelmisken, biz bu kadar duyarsiz kalamayiz. Bir-
seyler yapmaya siyasilerimizi zorlamak zorundayiz. Bunu, hitkiimetin veya muhale-
fetin sorunu olarak goérmek istemiyorum. Milletin sorunudur, milletin temsilcileri
olarak da parlamentonun sorunudur. Maastricht anlasmasi bunun ¢ok 6tesinde bir
olay: basarmistir. Bizim istedigimiz kendi icimizde bir hareket yaratmaktr. Ben iz-
ninizle s6ziimi burada kesiyorum, kalan suire icerisinde arkadaglarimin sorularini ve
goruslerini almak istiyorum. Sabriniz igin ¢ok tesekkiir ediyorum.

3. Sorular

Yavuz Canevi :
Seminerimizin soru- cevap bolimiine geciyoruz. Buyrun.

Soru :

Sayin bagkan, cok miithis bir benzetme yaptiniz. Miisaadenizle ona referans
yapacagim. Turkiye’'nin 6nine gelen bu degerlendirmenin firsat olarak ele alinmasi
gorisiiniize tamamen katiliyorum. Ancak toplantiya getirdiginiz entellektiiel seviye-
den biran uzaklasmama misaade edin; su suali sormak istiyorum. Turkiye’'de her-
kesin merak ettigi birsey var: Euro ile dolann iliskisi ne olacak? Bir tahmin yapa-
bilir miyiz? 1.1.1999’da bu pozisyon nerede baglayacak, ve bu 4 yillik insaat siiresi
icerisinde, Avrupa’'nin kendi iginde gecirecegi uyum calismalarini da goz Oniine
alarak, hangi istikamete gitmesi beklenebilir? Tabii ki sualim, hem Amerika bloku-
nun hem Avrupa blokunun ekonomik performansiyla ilgilidir. Fakat bir an i¢in onu
oldugu gibi kabul edelim. Diger dinamikler acgisindan nereye gider? 7
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Prof.Dr. Bilsay Kurug:

Oncelikle, is daha olugsum safhasindadir. Bu, ¢ok karamsar olmamizi engelleyen
bir husustur. Onlar, esas olarak kendileriyle mesguller. Kendilerinin disindaki diin-
ya hakkinda henlz diizenleme yapmis degiller. Dolayisiyla, 11 tyeli topluluk ken-
di isini saglam tutmaya calistyor. Bunda, birinci gorev Avrupa Merkez Bankasrna
distiyor; bagimsizlagtiriimis, fiyat istikrari hedefini gozetecek Avrupa Merkez Ban-
kasr’'na dusiiyor. Bu bize sunu gosteriyor: Oncelikle, istikrarli ve saglam bir para ol-
mast ongoruliyor. Yavuz Ege’nin de belirttigi gibi, aciksiz kamu maliyesi, bir siire
ve olabildigi ol¢iide siki para politikas: uygulanarak, Euro ve Avrupa Merkez Ban-
kasi Uzerinde bir kredibilite sorununun ortaya ¢itkmamasinin dncelikli olarak ele
alindigin1 gosteriyor.

Heniiz U¢ hafta gecti. U¢ haftada ancak gazete bilgilerine, anketlere dayanarak
birseyler soyleyebiliriz. 20 Mayis tarihli Financial Times’in sentetik Euro endeksine
gore, Euronun dolara kars: degeri, Mayis ay1 basindan itibaren 1.14'ten 1.12’ye in-
mis durumda. Ancak o arada 1.16'ya ¢ikis da gosterdi. Bir marj izerinde oynuyor.
Bir yandan da, bunun kontol degiskeni olarak, DM ile ABD dolarin1 birlikte miita-
laa etmek gerekli. Fakat esas olarak bu 6 aylik siire icinde, Avrupa Merkez Ban-
kas: icin kredibilite meselesi 6n planda tutulacag: icin, bir sorun gorilmiiyor. 12
Mayis tarihli Financial Times’a gore, Meryll Linch tarafindan yapilan bir anket, Av-
rupa fon yoneticilerinin ytizde 41'nin Euro'nun 6ntimizdeki 12 ay icinde dolar ve
yenden daha giicli olacagina inandigini gosteriyor. Fon yoneticilerinin %41’i, mali
varliklarin 5-6 trilyon dolarini kontrol eden bir biyukluktir. Ancak rezerv yonetimi,
6demeler veya taahhiitler bakimindan, Tirkiye gibi bir tlkenin, Euro’yu dolar gibi
miutalaa etmesinin dogru bir bakis olacagi kanaatindeyim.

Soru:

Tesekkir ediyorum, Sayin bagkan. Oncelikle, sizin bu cok 6énemli ve dogru
Onerinize tamamen katiliyorum. Buglinki siyasi parti realiteleri icinde bir kamuoyu
baskist yaratmazsak, bu kisir dongi icinde devam edecegimiz fikrine tamamen
katiliyorum. . |

Simdi soruma geliyorum. Sayin Kurug, Avrupa Merkez Bankasrnin esas ve tek
gorevinin fiyat istikrarini temin etmek olacagint soylediler. Sorunlar agisindan bu
konuya biraz daha dciklik getirebilir miyiz? Avrupa’da fiyat istikrarint saglamak der-
ken, her iilkeyi degisik mi diistinecek, 11 grubunu bir sinir olarak mi diisiinecek?
Oyle diistindiigii takdirde, Sayin Ege’nin de séyledigi gibi, tilkeler ortadan kalkacag:
icin, fiyat degisiklikleri, aynliklart olacak. Istikrarin tanimini ceografik durumda
nasil tarif edecek? Tesekkiir ederim.
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Prof.Dr. Bilsay Kurug:

Oncelikle, is daha olugsum safhasindadir. Bu, ¢ok karamsar olmamizi engelleyen
bir husustur. Onlar, esas olarak kendileriyle mesguller. Kendilerinin disindaki diin-
ya hakkinda henlz diizenleme yapmis degiller. Dolayisiyla, 11 tyeli topluluk ken-
di isini saglam tutmaya calistyor. Bunda, birinci gorev Avrupa Merkez Bankasrna
distiyor; bagimsizlagtiriimis, fiyat istikrari hedefini gozetecek Avrupa Merkez Ban-
kasr’'na dusiiyor. Bu bize sunu gosteriyor: Oncelikle, istikrarli ve saglam bir para ol-
mast ongoruliyor. Yavuz Ege’nin de belirttigi gibi, aciksiz kamu maliyesi, bir siire
ve olabildigi ol¢iide siki para politikas: uygulanarak, Euro ve Avrupa Merkez Ban-
kasi Uzerinde bir kredibilite sorununun ortaya ¢itkmamasinin dncelikli olarak ele
alindigin1 gosteriyor.

Heniiz U¢ hafta gecti. U¢ haftada ancak gazete bilgilerine, anketlere dayanarak
birseyler soyleyebiliriz. 20 Mayis tarihli Financial Times’in sentetik Euro endeksine
gore, Euronun dolara kars: degeri, Mayis ay1 basindan itibaren 1.14'ten 1.12’ye in-
mis durumda. Ancak o arada 1.16'ya ¢ikis da gosterdi. Bir marj izerinde oynuyor.
Bir yandan da, bunun kontol degiskeni olarak, DM ile ABD dolarin1 birlikte miita-
laa etmek gerekli. Fakat esas olarak bu 6 aylik siire icinde, Avrupa Merkez Ban-
kas: icin kredibilite meselesi 6n planda tutulacag: icin, bir sorun gorilmiiyor. 12
Mayis tarihli Financial Times’a gore, Meryll Linch tarafindan yapilan bir anket, Av-
rupa fon yoneticilerinin ytizde 41'nin Euro'nun 6ntimizdeki 12 ay icinde dolar ve
yenden daha giicli olacagina inandigini gosteriyor. Fon yoneticilerinin %41’i, mali
varliklarin 5-6 trilyon dolarini kontrol eden bir biyukluktir. Ancak rezerv yonetimi,
6demeler veya taahhiitler bakimindan, Tirkiye gibi bir tlkenin, Euro’yu dolar gibi
miutalaa etmesinin dogru bir bakis olacagi kanaatindeyim.

Soru:

Tesekkir ediyorum, Sayin bagkan. Oncelikle, sizin bu cok 6énemli ve dogru
Onerinize tamamen katiliyorum. Buglinki siyasi parti realiteleri icinde bir kamuoyu
baskist yaratmazsak, bu kisir dongi icinde devam edecegimiz fikrine tamamen
katiliyorum. . |

Simdi soruma geliyorum. Sayin Kurug, Avrupa Merkez Bankasrnin esas ve tek
gorevinin fiyat istikrarini temin etmek olacagint soylediler. Sorunlar agisindan bu
konuya biraz daha dciklik getirebilir miyiz? Avrupa’da fiyat istikrarint saglamak der-
ken, her iilkeyi degisik mi diistinecek, 11 grubunu bir sinir olarak mi diisiinecek?
Oyle diistindiigii takdirde, Sayin Ege’nin de séyledigi gibi, tilkeler ortadan kalkacag:
icin, fiyat degisiklikleri, aynliklart olacak. Istikrarin tanimini ceografik durumda
nasil tarif edecek? Tesekkiir ederim.
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Prof.Dr. Bilsay Kuruc:

Tesekkiir ederim. Bazi seyleri birbirinden ayirmaya ¢alisarak belki yanit bula-
biliriz. Birincisi, Sayin Ege ve Sayin Canevi'nin de degindigi gibi, kur riskinin kalk-
masidir. Mal ve hizmet piyasalarinda maliyet ve fiyat degisiklikleri, faizler, ve doviz
kurlart bir tilkenin muhtemel soklara kars: elinde tuttugu 6nemli imkanlardir. Sizin
rekabet durumunuzu bozan veya sizi zayiflamaya maruz birakan cesitli soklar ola-
bilir; bir kismu sizin 6zelliklerinizden kaynaklanir, bir kismi da aniden gelir. Bunlara
karsi fiyatlariniz1 ayarlayarak, ba§té doviz kuru olmak Uizere, adeta bir slinger gibi
kendinizi bu yumruklardan koruma sansiniz vardir. Euro projesinde klube tye olan
tlkeler, kur degisikligi yaparak kendilerini ayarlama sansindan yoksun kaliyorlar.
Faiz hadlerinde degisiklik yapma sansindan da yoksun kaliyorlar, ¢linkii Maastricht
kurallarina gore, faizlerin de belirli diizeyde olmasi -en diistik faizi olan Ug¢ tlkenin
faizlerinin, 2 puan tzerinden daha yiksek faiz tutamazsimniz- gerekiyor. Demek ki,
faizlerde degistirme yaparak arbitraj yoluyla, bir tampon yaratmaniz miimkiin degil.
Mal ve hizmet piyasalarinda da, Sayin Ege’nin bahsettigi buylk farkliligin rekabet-
tin etkisiyle nispeten kisa slirede kapanabilecegini diisiintirsek, devletlerin koruyu-
cu Onlem almast muimkiin degildir. O halde, sizin kendinizi korumanizi saglayacak
olan ug fiyat ortadan kalktr: Fiyat yok, kur yok, faiz yok. Geriye sadece dordiinci
fiyat kaliyor: isci Ucretleri. Esnetilme ihtimali olan tek arac isci Gcretleridir. Onu da
soyle mitalaa etmek dogru olur diye disiniyorum: Bu, Avrupa’da yeni bir isci
akimma mu yol agacak? Hayir, ¢linkld geldigimiz asama onu gosteriyor ki, ser-
mayenin hareketliligine gore isgliciiniin hareketliligi Avrupa’da ¢ok zayiftir, homo-
jen degildir. Henliz ortak dili konusamamakta, ortak kiltiiri paylasamamaktadirlar.
O nedenle, bu sefer tersi olacak ve sermaye iscilere gidecektir. Bunun gerisinde, Al-
manya’nin kabina sigamayisinin ve Fransa’'nin da bunu yerinde gozlemis olmasinin
gerisinde, Euro projesinin blylk bir Avrupa i¢i sermaye akimt projesi oldugunu
hesaba katmak gereklidir. Dolayisiyla, Sayin Yavuz Ege’nin hakli olarak soyledigi
yapisal sancilart gidermenin yolu, Avrupa ici hareketliligin artmasindan geciyor.
Clinku bu 11 dlke distan sok yiyebilirler, ancak distan yedikleri sok icerde simetrik
olarak ortaya c¢itkmaz. Buna asimetrik soklar deniyor. Asimetrik sok, bazi ulkelerin
kemerini fazla sikmasindan, mesela italya’nin suf klube girebilmek icin kendini faz-
la sikmasindan, da ileri gelebilir; orada yapisal sorunlar, sancilar artabilir. Dolayisiy-
la onun imdadina yetisecek olan, kur riskinin ortadan kalkmasiyla ve kur riskinin
yerine kredi riski ve sektor riskinin gelmesiyle muhtemelen Avrupa ici ticaretin art-
mast, ki bu ilkeler esas olarak ticareti birbirleriyle yapiyorlar; bunun biytik ser-
maye akiskanlhigiyla desteklenmesi; ve biiytk firmalann piyasa ¢capinda hatta din-
ya capinda birbirleriyle birlesmeleridir. Saglam para ve siki maliye politikalari, Euro
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bolgesindeki biylimenin de yegane enerjisidir. Yoksa Avrupa Merkez Bankasi’'nin
gorevi fiyat istikrarindan vazgecmemektir; cinkll yumusattiginiz anda, Euro dinya
parast olmaktan c¢ikacak ve geri doniisi de olmayacaktr. ‘Buzdagl’ 6rnegini alirsak,
gorunen kismu simdiki kismudir, para idaresidir. Goriinmeyen kismi, muhtemelen
kendi aralarinda konusmakta olduklari fakat giindeme yeni gelecek olan yapisal
degisikliklerdir. Butlin bunlar bize bir karamsarlik getirmemeli. Bunlar1 satin alma
glcl yuksek yeni bir bolge olusuyor diye degerlendirmeliyiz. Bunu degerlendirir-
ken de, Italyanlarin yapuig: gibi, biran énce Euro'ya kosmaliyiz. Hatta sisteme gir-
me bakimindan, Turkiye'ye gore kalifikasyonu ¢cok daha disiik olan Orta ve Dogu
Avrupa ilkelerinin nasil Euro'ya kapag: atmaya hevesli olduklarina baktigimiz
zaman, bu iste iyimser olmamuz gerektigini; bizim hazirliklarimiz bakimindan onlar-
dan cok daha geride olmadigimizi; ve ilk kez Turkiye’nin yeni baslayacak bir ise
onceden hazirlanma sansinin oldugunu hesaba katmamiz gereklidir. Clinki Tir-
kiye, hizli kosma inancina dayanarak, daima tren kalktiktan sonra pesinden kosar.
Bu kez onceden hazirlanma sansimiz var. Bu sansi, ylksek kaliteli ¢coziimler ara-
yarak degerlendirmek gereklidir.

Soru:

AB’deki para birligini bir arag, politik birligi ve bunun bel kemigini olusturan
ekonomik birligi de bir amag¢ olarak goriiyoruz. Sayin Canevi'nin giizel 6rnegiyle,
balonun sunucular;, kendi kamuoylarina rekabet giici dolayistyla bir refah
gelecegini soyliiyorlar. Varsayimlara dayanan bilimsel metodlarla da bunu destek-
liyorlar. Ben, balo salonunun disina ¢ikalim diyorum. Varolan ekonomik giiclerin
sermaye hareketine bakarsak, Amerika ve Avrupa Birligi'nin giicli firmalarinin, son
1-2 yil icersindeki asir1 birlesmeye dogru yonelmeleri s6z konusudur. Sahsi kanaa-
tim, bu durumun rekabeti desteklemekten ziyade, diinya tekellesmesini getirecegi
yonundedir. Sorum sudur: AB, biitlin bu prezantasyonun hazirliklarini yaparken,
boyle bir tekellesmeyi 6ngormiis milydi? Eger degilse, bu gelisme AB’nin varsayim-
larint, Euro ve bunun basarisini bir fiyaskoya gotiirebilecek mi? Son sorum da: Bu
hazirliklarma ragmen Tiirkiye, Avrupa ve Amerika’'nin taseronlugu pozisyonundan
kurtulabilecek mi? Tesekkiir ederim.

Dr. Yavuz Ege:

Son derece giizel ve hakli bir sorudur. Acaba bu birlesmeler, devralmalar bir
tekellesmeye goturecek mi, rekabetin ortadan kalkmas: gibi bir sonucu doguracak
m1? AB’'nin benimsedigi temel politikalardan bir tanesi: ‘Kii¢lk glizeldir’, yani kticiik
ve orta Olgekli isletmelerin yetismesini saglayict bir takim 6nlemler aliyorlar. Ama
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bunun otesinde, tekellesmeyi yada hakim durumu kétiiye kullanmay: engelleyecek
ciddi mevzuatlari, yani rekabet hukuku, da var. Bizim de onlardan esinlenerek ken-
di rekabet hukukumuzu olusturdugumuzu da hatirlatmak istiyorum. Ozellikle de
Gumrik Birligi'nin kosullarindan bir tanesi, Tiirkiye’de rekabet hukukunun ytrtr-
lige konulmas: ve bununla ilgili kurumlagsmanin saglanmasiydi. Bunun ¢ok daha
gecmise giden bir yapisal formu vardir. Britksel'deki AB Komisyonun biinyesinde
bu islerle ilgili 6zerk birimler mevcuttur. Ayrica bu birimlerin aldig1 kararlarnin yargi
organlarina da gotirilmesi mimkdndir. Bu birimler, birlesme ve devralmalarin rek-
abeti bozucu olup olmadigma karar verir. Rekabeti bozucu 6zellikler tastyor ise,
bunlara izin vermez. Bunun pek cok ornegi vardir. Dolayistyla, bu yap: icinde
tekellesmeye dogru gitmek pek s6z konusu degildir. Diger taraftan, AB yonetimine
hakim olan bir baska disiince daha vardir. O da, kendi disindaki giiclerle rekabet
edebilmektir. Bu zaman zaman buytuk isletmelerin varligini gerektirebilmektedir. Bu
durumlarda, kendi i¢ piyasalarini ilgilendiren 6lctilerde saglikli kararlar alabiliyorlar
mi, bilemiyorum. ama boyle bir hukuk, bdyle bir kurumsal yapt, ve rekabeti bozu-
cu oldugunu dusiindukleri olusumlart engelleme seklinde isleyen bir mekanizma
vardir. Sanryorum, tekel yaratma amacina yonelik oldugunu disinmek yanlistir;
cinki soyledigimiz senaryo igerisinde bu birlesme ve devralmalar dalgasi bir bas-
ka arayisin da sonucudur: verimlilik ve etkinlik arayisi. Kurumlar birbirleriyle bir-
leserek, Pan- Avrupa piyasasinda yasama sanst artyorlar. Bir 6rnek vermek gerekir-
se, bugiin Italya’da 967 banka varmis; Italyan Merkez Bankast 2000 yilinda bu say
100Gn altina disecegini tahmin ediyormus. O kadar suratli bir birlesme, kapanma,
emme hareketleri bekleniyor; ama bagka tiirli o piyasada yasama sanslan yok.
Buna Avrupa pazannin ‘Amerikanlasmast’ da deniyor. Biliyorsunuz Amerikan
pazari, bir buylk pazara yonelik kurumlarla doludur. Oradaki hayat, yasama, yone-
tim tarzt farkhidir. Avrupa simdi bu siireg igerisine girmektedir. Dolayisiyla, ben de
Sayin Ege’ye katiliyorum; bu mutlaka tekellesmeyle sonuclanmayacaktir. Kaldr ki,
AB icerisinde buna engel olacak pek c¢ok kurum kurulmustur.

Soru:

Daha pratik ve pragmatik amacl bir soru sormak istiyorum. Reel sektorin
dnemli temsilcileri olan TUSIAD biinyesinde hayat devam ediyor. Hergiin yeni an-
lasmalar yapiliyor, ve bu anlasmalarin buylik bolimi de ticaretimizin 6nemli
bolimini olusturan AB ile. Distintin ki, 1998 yilindasiniz ve 5 yila yayilan bir an-
lagma yapiyorsunuz. Italya’dan bir ithalat yapacaksiniz, Fransa’dan bir bor¢ bul-
dunuz vs. Olay 2003 yilina kadar gittii icin kendinizi bir sekilde hedge etmek
durumundasiniz. Bu konuda, neler tavsiye edilir, yapilacak stzlesmelere ne gibi
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koruyucu 6énlemler konulmalidir? Acaba bizim bankalarimiz, ne zaman Euro izerin-
den pozisyon tutmaya baslayacaklar? Buna bagh olarak da, 6zel ve tizel kisiler, ne
zamandan itibaren bankalarimizda Euro tevdiat hesabi acabilecekler? Tesekkiir
ederim.

Selcuk Tamer:

1.1.1999°dan itibaren Euro kaydi olarak kullanilmaya baslanacaktir. Bu demek-
tir ki, 1.1.1999’dan itibaren bankalarimiz Euro hesabi acgabilecektir. Ashinda pratikte
zaten aciktir. Isteyen de Euro lizerinden ddviz tevdiat hesabi acabilecektir. Uzun
vadeli sdzlesmelerden bahsettiniz. Biz bu olayla gecen yildan bu yana kar-
silastyoruz. Odemesi 1999’u asan vadeli islemlerde, Euro ddeyecegiz diye karsidan
mutlaka taahhiidimuizi istiyorlar. Bizim hukuk sistemimizde bir diizenleme yapil-
mast gerekiyor. Bu konu lzerinde ¢alismalar yapildigini biliyorum. Hedge etme
konusuna gelince, herhalde Euro'yu ancak dolarla hedge edebiliriz.

Prof.Dr. Bilsay Kurug:

Selcuk Bey esaslarint soyledi. Hedge etme, her yoneticinin ya da sirketin ken-
di insiyatifindedir. Ancak Selcuk Bey’'in son soyledigi nokta iyi bir hareket noktasi
olabilir: Bir fon yOneticisi icin Euro'yu dolarla hedge etmekten daha makul bir bas-
langic noktast olmaz. Ancak Euro yukiumlulikler dogdukcga, Euro varliklariniz
olacaktir. Bankaci veya Merkez Bankast gibi disintrsek, ylukimliliginiz dog-
dugu olclide varliginizin olusmasina mecbur kalacaginmizi hesaba katmaniz gerek-
lidir. Bu da 1.1.1999’dan itibaren olacaktir. Mayis'ta 11 iilke arasinda ikili kurlar sap-
tandi. Ancak piyasalara bakarsaniz, bu saptanan degerlerden kiicliik oynamalar
gorirsiiniiz. Ug haftalik degerler ¢ok taze olmakla birlikte, bunu gézlemek mim-
kiin. Ancak belirleyici nokta, déviz kurlarinin Euro'ya gore kilitlendigi noktadir. O
kilitlendikten sonra, Italyan lireti ile Euro arasinda kagit {izerinde bir fark yoktur.
Ancak Italyan da inanmaktadir ki, Euro daha saglamdir; ¢linkii hepsinin bir agirhik-
It ortalamasidir ve Italyan liretinden daha degerlidir. Dolayisiyla sizin yolunuz,
kolay bulunsa bile, Italyan liretine dogru gitmek degildir. Bu konuda ¢ok anlasmaz-
lik cikabilecegini distinmiyoruz. Ancak basta da sOylemis oldugum gibi, cesitli
hukuki sorunlar ¢ikabilecegini diisiniiyoruz. Bunlar, doviz tevdiat hesaplari, dis
ticaret islemleri yani akreditif, banka garantileri, doviz Gizerinden diizenlenen bitiin
cekler, bonolar, kredi sozlesmeleri, leasing, 6zel ve kamu dis bor¢lanmalari, yaban-
c1 para Uzerinden ipotek tesisiyle kredi temini gibi ve veya devletten baglayip tciin-
cl sahislara kadar uzanan her alandaki her tirli sozlesmeler olabilir. Bunlarin
bazilarinda Tirkiye hukuku veya cesitli milli hukuklar 1sik tutuyor, bazilarinda tut-
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muyor. Bu nedenle, akreditif ve banka garantileri basta olmak tizere bitin islem-
lerde, bunlarin hesaba katilmasi gerekmektedir. Akreditif, milli hukukta yasalarla
diizenlenmis olan birgey degildir. Milletleraras: ticaret odasinin 500 sayili yeknesak
kurallar1 vardir. Bu, parasal birlikle ilgili olarak heniiz taslak halindedir. Bildigim
kadariyla, buna tiimiiyle bir aciklama getirilmis degildir. Yanilmiyorsam, yeknesak
kurallara atif yapilan akreditiflerde bu kurallari dogrudan dogruya uygulamak
mumkindir. Atf yapilmayanlarda ise, hentiz bir bogluk vardir. Banka garantileri,
Turk hukukunda ayrnintili olarak dizenlenmistir diyebiliriz. Arkadaslarimizin calis-
malarina gore, banka garantilerine iliskin bu yeknesak kurallarin uygulanmasi
mimkindir. Garanti sozlesmeleri de ayni sekilde belirtilebilir. Dolayisiyla, hem bu
yeknesak kurallara mimkin oldugu kadar aciklik getirilmesi hem de Turk
hukukunda diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Tesekkiir ederim.

Yavuz Canevi:

Degerli konuklar, seminerimizi burada sonlandirtyoruz. Panelistlerimize ve din-
leyicilere katkilarindan dolay: tesekkiir ediyoruz. Hepinize iyi aksamlar.
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