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Para Birligi Uygulamalarl ve Avrupa Ekonomik ve Parasal

Birligi i¢in Dersler!

Derya Yilmaz*

Oz: Para birligi, iktisadi iliskileri yogun olan iilkelerin paralarini sabit kurlarla birbirlerine
bagladiktan sonra tek para ve merkez bankasina ge¢cmeleri olarak tanimlanmaktadir.
Para birligine giren lilkeler parasal alanda bagimsizliklarini biiyiik 6l¢iide kaybederler.
Para birligi teorisi de bu dogrultuda bir para birligine hangi iilkelerin daha uygun oldugu
sorusunu sorar. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB), giinlimiizde en bilinen para
birligi 6rnegidir. Maastricht Antlasmasi ile kurulan EPB, 1999 yilindan beri tek para (Euro)
ve tek merkez bankasi (Avrupa Merkez Bankasi) ile genisleyerek yoluna devam
etmektedir. Ancak Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi, ilk para birligi denemesi degildir.
Bazi farkhliklar olsa da tarihte para birligi deneyimleri olmustur. Bu denemeler kimi
zaman bir ulusun insasinda karsimiza ¢ikmis, kimi zaman da bir iktisadi birlesme
hareketinin sonucu olmustur. Bu para birliklerinden bazilari basarili olmus, bazilari ise
yikilmistir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin de kuruldugu giinden beri devam edip
etmeyecedi tartisma konusudur. Bu ¢alismanin amaci da ge¢mis para Dbirligi
deneyimlerinden yola ¢ikarak bu tartismaya yeni bir boyut kazandirmaktir. Elde edilen
sonuclara gére; politik istek, mali entegrasyon ve geri déniilmez kurumsal aglar para
birliginin devamliligi igin gereklidir.

Monetary Union Experiences and Lessons for European
Monetary Integration

Abstract: In monetary unions, economically integrated countries pegged their exchange
rates and abandon their monetary independency by adopting a union wide currency and
central bank. In this vein, the theory of monetary union specifies criteria to overcome
the loss of monetary policy autonomy. The mostly cited monetary union today is
European Economic and Monetary Union (EMU). EMU was constituted with Maastricht
Treaty. This treaty envisaged the monetary union by 1999. However, EMU is not the first
monetary union experience. There have been plenty of other monetary union
experiences. We observe some monetary union experiences parallel to forming nation
states or as a consequence of economic integration. Some of these unions have
prospered, but some come to an end. In these circumstances, the prosperity of EMU has
always been discussed. This study is aiming to contribute this debate by analyzing the
other monetary union experiences. According to the findings; politic will, fiscal
integration and the institutional dependency of the nations in the monetary union is
vital for the survival of the monetary union.
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Para Birligi Uygulamalari ve Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi icin Dersler

1. Girig

Para birligi, parasal entegrasyon sirecinin gesitli evrelerini tamamlamis llkelerin geri donilmez bir
sekilde paralarini birbirine baglayarak tek para ve merkez bankasina gecmesi olarak tanimlanmaktadir.
Teorinin kdkenleri literatlirde oldukga tartisilmis olan optimum para sahasi (OPS) teorisine dayanmaktadir.
Optimum para sahasi teorisini ilk defa ortaya atan Mundell (1961) calismasinda dalgali kurlardan
vazgecilebilecek sartlari aramakta ve bu durumda olusabilecek fayda ve maliyetlere deginmektedir.

Optimum para sahasi teorisi kisaca “paralar arasindaki iliskilerin sabit olmasi gerektigi optimum bir
cografi alani” belirlemektedir. Para birligi teorisi ise buradan hareketle daha ileriye giderek bu (lkelerin tek
para ve merkez bankasina gecmeleri siireciyle ilgilenmektedir.? Ertiirk ve Yilmaz (2018: 122), iktisadi iliskileri
yogun olan bir grup Glkenin paralarini sabit kurlarla birbirlerine baglayip ulusal paralarini terk ederek ortak
bir para ve merkez bankasina gegmelerini para birligi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimdaki ilk kisim; “iktisadi
iliskileri yogun olan bir grup Ulkenin paralarini sabit kurlarla birbirlerine baglamasi” da para sahasi olarak
adlandiriimaktadir. Para sahasinda paralar fonksiyonlarini korumaya devam ederken, para birliginde bu
fonksiyonlar ortak bir paraya devredilmektedir.® Literatiirde de benzer ayrimlara farkl isimlendirmelerle
gidilmistir. Ornegin De Grauwe (2007: 121), paralarini birbirlerine sabitleyerek tek bir merkez bankasina
gecmemis Glkeler i¢in “tamamlanmamis para birlikleri” (incomplete monetary unions) tanimini yapmakta,
benzer sekilde Bretton Woods sistemi ve Avrupa Para Sistemi’ni buna 6rnek gostermektedir. Para sahasi,
para birligi yolunda atilmis ilk adimdir. De Grauwe (2007)'un “tamamlanmamis” sifati ile nitelemesi de bu
sebeptendir. Dolayisiyla bir para birliginin sinirlari ne olmalidir sorusuna verilecek cevap ile optimum para
sahasi ne olmalidir sorusuna verilecek cevap ayni olacaktir. Optimum para sahasinin belirlenmesinde
sayilabilecek tiim kriterler para birligi icin de gecerli olacaktir. Benzer sekilde bir para sahasina katilmakla
ortaya cikan tiim fayda ve maliyetler para birligi icin de s6z konusudur. Ayrica tek para ve merkez bankasina
gecmek ek fayda ve maliyetler de ortaya cikaracaktir.

GuUnlUmiuzde parasal entegrasyonun en temel 6rnegi Avrupa parasal entegrasyonudur. Avrupa’da
ekonomik entegrasyonun derinlesmesi ile birlikte parasal entegrasyonun gerekliligi de glindeme gelmistir.
Maastricht Antlasmasi adiyla bilinen Avrupa Birligi (AB) Antlasmasi ile Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)
kurulmasi karara baglanmistir. 1999 yilinda 15 AB ulkesinden 11’i birlige katilmis, tek para ve merkez
bankasina gecmistir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi kurulmadan 6nce de sonrasinda da acaba bu Ulkeler
para birligi icin uygun Ulkeler mi sorusu glindemden diismemistir. 2008 yilinda baslayan Global Finansal Kriz
ve ardindan 2010’da Avrupa Borg Krizi bu sorunun daha ¢ok sorulmasina neden olmustur. Once Yunanistan’in
birlikten ayrilip ayrilmayacagi tartisilmis, ardindan da krizin italya ve ispanya’ya sicramasiyla birligin tamamen
dagilacagi yorumlari artmistir.

Her ne kadar para birligi teorisi Avrupa parasal entegrasyonu ile birlikte sekillense de para birlikleri
en dar tanimindan en genis tanimina kadar tarihte defalarca karsimiza ¢ikmistir. Bu birliklerden bazilari para
sahasindan 6teye gecememis, bazilari ise tam bir birlik olusturarak tek bir para ve merkez bankasina
gecmistir.

Avrupa’da para birligine gegisten dnce de sonra da bu (lkelerin para birligi icin uygun olup olmadigi
siklikla tartisiimistir. Bu calismanin amaci, bu tartismaya diger para birligi 6rneklerinden yola ¢ikarak bir katki
saglamaktir. Bu dogrultuda para birligi uygulamalari karsilastirmali olarak analiz edilmis ve Avrupa Ekonomik
ve Parasal Birligi bu dogrultuda degerlendirilmistir. Bu amacgla takip eden boélimde para birligi teorisi (izerinde
durulmustur. Para birligi teorisinin gelisimi hakim iktisadi duslincenin degismesi ile birlikte ele alinmistir.
Ugiincii bélimde para birligi uygulamalari karsilastirmali olarak incelenmistir. Dérdiincii bélimde ise Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) teori ve uygulama isiginda analiz edilmistir. Besinci bolimde ¢alisma
sonlandiriimistir.

2. Para Birligi Teorisi

Mundell (1961) tek bir para ile i¢c denge (dlstk enflasyon ve issizlik) ve dis dengenin (strdirilebilir
o6demeler bilangosu pozisyonu) birlikte saglanabilecegi optimum alani belirlemeye ¢alismaktadir. Bu cografi
alani belirlemede anahtar “faktor harketliligi”dir. Faktor hareketliligi dis dengesizlikleri diizeltmede doviz
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kurunun gorevini lstleneceginden doviz kuru degisimlerine de gerek kalmayacaktir. McKinnon (1963: 723)
ise disa acik Ulkelerin yogun ticaret yaptiklari Ulkelerle para birligine girerek paralarini sabitlemelerinin o
Ulkelerin yararina olacagini vurgulamaktadir. Kenen (1969: 49)’e gore ¢ok cesitli mallar tGreten Glkelerde déviz
kurunun degismesine gerek kalmaz. Uretimde ve ihracat sektérlerinde gesitlenmis olan ekonomiler paralarini
sabitleyerek para birligine katilmaktan yarar saglarlar. ihra¢ mallarinin birinin talebinde diisme sonucu,
issizlikteki artis daha az cesitli mal Greten bir ekonomiye gére daha sinirli olacaktir.

Teorinin ilk gelisme safhasinda Ulkelerin para birligine dahil olup kazanch ¢ikmasi icin gerekli kriterler
tanimlanmistir. Daha sonra ise para birligi ile ilgili analizlerde para birligine katilmanin fayda ve maliyetleri
Gzerinde durulmustur. Ortak bir parayl kullanmanin en 6nemli yararlarindan biri bolge icinde islem
maliyetlerini ortadan kaldirmasidir. Bu kaybin ortadan kalkmasi birlik icinde refahi arttirmaktadir (Tavlas,
1993: 668).% Dis ticarette islem maliyetlerinin azalmasi birlige Gye olan llke sayisi arttikca artacaktir. Alesina
ve Barro (2000) bu durumu yabanci bir dili konusanlarin sayisi arttikca o dili bilmenin daha yararli hale
gelmesine benzetmektedir. islem maliyetlerinin azalmasi ile birlikte ticaretin ve dolayisiyla gelirin artmasi
beklenir. Para birligine katilmanin ticareti arttirip arttirmadigi literatlirde hala tartisilan bir konudur. Ticareti
aciklayan ¢ekim (gravity) hipotezine gore ticaret; cografi ve ekonomik etkenlere baglidir. Bu etkenlerden biri
de mesafe (distance)’dir. Mesafe arttikca ticaret azalir. Ancak bu etkeni sadece cografi anlamda distinmemek
gerekir. Ortak bir dil, siyasi gériis ve para mesafeyi kisaltir, ticareti arttirir (Alesina vd., 2000: 335).°

Para birliginin en ¢ok tartisilan maliyeti ulusal hikimetlerin kullanabilecegi politika aletlerini
sinirlamasidir. Doviz kurunu ve para politikasini belirlemek uluslar Gsti bir otoriteye devredildiginden, politika
yapicilar, Phillips egrisi Uzerinde istedikleri noktayr secemeyeceklerdir. Dolayisiyla ekonomide ince ayar
yapma kabiliyetleri sinirlanmistir. Mundell (1961)’in teorinin 6ziini ortaya koydugundan beri bu maliyet ¢ok
tartisilmaktadir. Para birligine katilmak icin belirlenen sartlarin hedefi de bu maliyeti en aza indirmektir.®

Para birligi teorisinin gelisimi Avrupa parasal entegrasyonundaki gelismelerle paralellik arz etmistir.
Bu gelismelerle birlikte teorik literatliirde de yasanan gelismeler Ulkeleri para birligine tesvik etmistir.
Friedman (1968)'in kisa donemde Phillips egrisi iliskisinin gerceklesmeyecegini ortaya atmasi, rasyonel
bekleyisler hipotezi ve zaman tutarsizligi arglimanlari aslinda para politikasinin ekonomide etkinsiz oldugunu
ve sadece fiyat istikrarina odaklanmasi gerektiginin altini ¢izmistir. Para birligine katilarak (lke, para
politikasinin kontroliint uluslar Gsti bir otoriteye devreder ve glivenilirligi ithal etmis olur. Daha 6nce maliyet
olarak gortilen bu durum, yiiksek enflasyon tecriibesi yasamis bir tlkede avantaja dénisur. Alesina ve Barro
(2000)’da bu konuya vurgu yaparak; kendi parasini birakip baska bir paraya gecmeye en iyi aday olabilecek
tlkelerin gecmiste enflasyon tecriibesi yasamis tilkeler olacagini belirtir.”

Yeni para birligi teorisinde bu iktisadi degismelerin yaninda calismalarin yéntemi de degismistir. Bir
Glkenin para birligine katilmasi icin gereken kriterlerin belirlenmesindense Ulkelerin yasadigi soklarin
benzerligi dikkate alinmaya baslamistir. Eger Ulke, para birliginin diger llkeleri ile benzer soklara maruz
kalyorsa ortak bir para politikasinin kullanilmasi sorun yaratmayacaktir. Frankel ve Rose (1997, 1998) para
birligi teorisine farkl pencere acarlar ve para birligine katilmadan 6nce benzer soklar yasamasalar dahi, para
birligine katilarak tlkeler benzer konjonktire sahip olacaklardir sonucuna varirlar. Para birliginin endojenligi
baslig altinda yiriyen bu tartismanin temelinde ticaretin entegrasyonu yatar. Para birligine katiimak tlkeler
arasinda ticareti arttirir. Ticaretin artmasi ise bu tlkelerin benzer konjonktiire sahip olmasi ile sonuglanir.?

3. Para Birligi Uygulamalari

Para birligi tecribelerini incelerken; Bordo ve Jonung (1999)'u takiben ulusal ve uluslararasi para
birligine dikkat cekilecektir. Ulusal para birliklerinde politik birlik ve para birligi hedefleri bir arada
gitmektedir. Bu politik istek, para birliginin devami igin esas unsur olmustur. Uluslararasi para birlikleri
deneyimlerinde ise ¢ogunda para sahasindan 6teye gecilememistir. Uygulamada paralar sabit paritelerle
birbirlerine baglanmis ve Ulkelerin paralari bu sabit paritelerle diger Ulkelerde gegerli olmustur.
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Para Birligi Uygulamalari ve Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi icin Dersler

3.1. Ulusal Para Birlikleri

Ulusal para birlikleri; politik birlik ve ulus bilinci olusturmak isteyen milletlerin bu amaglar
dogrultusunda parasal alanda da birlik olusturma cabasi olarak gortilmektedir. Clinki parasal hakimiyet ulus
bilincinin olusturulmasinda énemli bir harg vazifesi gormekte ve milletleri ortak bir amaca sevk etmektedir.
Bu anlamda ulusal para birliklerinin olusmasinda {i¢ 6rnek birlik ele alinacaktir. Bu para birliklerinin bu giin
hala devam ediyor olmasinin altinda stiphesiz ki tlkelerin politik birliginin de devam etmesi yatmaktadir. Bu
birliklerin olusmasi yillar almistir. Ekonomik ve politik agmazlar ilke icinde anayasal ¢éziimlerle ortadan
kaldirilmakta, bu da para birliginin devami icin zemin hazirlamaktadir.

3.1.1. ABD Para Birligi

ABD’de para birliginin baslangici 1789’da Anayasasinin imzalanmasi olarak kabul edilir. Anayasa
madeni para basmada ve degerini dizenlemede kongreyi tek yetkili kilmistir. Ticari bankalar banknotlar
basabilse bile bu banknotlar da madeni paraya konvertibl olmak zorundadir. (Bordo ve Jonung, 1999: 8).

Kurulan bu para birligi i¢ savas sirasinda bir takim problemlerle karsilasmistir. Yasanan deflasyon
citcileri agir borg yuki altinda birakmis ve bu borglara farkl eyaletlerde farkli uygulamalar getirilmesi
isyanlarla sonuclanmistir. Bu donemde yasanan sikintilar politik birligin geceklesmesi icin para birliginin tam
olarak saglanmasi gerekliligini ortaya koymustur (Rockoff, 2000: 8)°.

Tam bir para birligine dogru gelisim siirecinde iki defa para otoritesi kurma girisimi olmustur. Bunlar
yirmi yilhk sirelerle kurulmus ve siresi doldugunda ise yasanan politik istikrarsizliklar sonucu
sonlandiriimistir. 1836’dan 1913’e kadar bir merkez bankasi olusturulamamistir. Bu giinki Federal Sistem
ancak 1913’te hayat bulmustur.

Para birligi icin gerekli olan kriterler agisindan baktigimizda 19.yy ABD’sinin para birligi icin uygun bir
alan oldugunu sdéylemek mimkiin degildir. isgiici mobilitesi az, kurumsal yapilanmadan dolayi sermaye
mobilitesi dlstktir. Federal hikiimet mali transfer saglayacak kadar da bulyik degildir (Rockoff, 2000: 18).
Sonucgta ABD’de para birligi icin gerekli sartlar birlik olustuktan sonra ortaya cikmistir. Bahsedilen donemde
ayri bolgelerde farkh paralar savunulabilirken politik istek para birliginin devamini saglamistir. Zaman gegtikce
entegrasyon artmis ve para birligi ekonomik anlamda da savunulmaya baslamistir. Bu da para birliginin
endojenliginin bir kaniti olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1.2. Almanya Para Birligi

1790’li yillarin basinda Almaya’da yaklasik 300 farkli devlet kendilerine 6zgli glmriik tarifesi
uygulamis ve bu da ticaretin 6nlinde blylk bir engel teskil etmistir. Bu engeli ortadan kaldirmak isteyen
Alman devletleri 1818’de bir glimriik birligi, Zollverein, kurma girisiminde bulunmuslar ve Prusya ile baslayan
bu siireci ancak 1833’te tamamlayabilmislerdir (Cown, 2003: 46).

GUmrik birligini kuran antlasma eyaletlerin madeni para sistemini ortak bir standartta tutmalarini
Ongdrmistir. Bu dénemde devletlerin para arzlarn ise temel olarak altin ve giimis sikkelere (coinage)
dayanmakta ve her devlet bu sikkelerin safligini, agirligini ve sikke harcini (coinage fee) kendi belirlemekteydi.
Zollverein ise bu harglarin harmonizasyonu ile ilgili bircok antlasmaya dayanmisti. 1837’den sonra devletler
iki para alani etrafinda toplanmislardi: Kuzeyde thaler ve giineyde gulden (Kenen ve Meade, 2008: 83).

Para birliginin tamamlanmasi 1871 yilinda, politik birlik tamamlandiktan sonra gegeklesebilmistir.
Prusya onderliginde Avusturya-Prusya savasindan sonra ancak Almanya’nin politik birligi saglanabilmis;
1871’de birlesmis Alman Reich’inde ortaya atilan yeni bir kanunla Mark Ulkenin hesap birimi olmustur.
1875’'te ise bankacilik yasasi ile Prusya Merkez Bankasi, Reichsbank, Alman Merkez Bankasina
donustiridlmistir. Bu banka Il. Diinya Savasina kadar devam etmis sonrasinda ise Bundesbank’a
donltsmiustir (Ertirk ve Yilmaz, 2018: 144). Diger bitln bankalar ise normal bankacilik fonksiyonlarini yerine
getirmeye sevk edilmistir. I. Dlinya Savasina kadar Reischbank altin standardina bagh kalmstir.
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3.1.3. italyan Para Birligi

italya’da 1859 yilina kadar 90 kadar farkli para tedaviilde olmus ayrica kiiciik eyaletlerdeki farkl
bankalar da o bolgede gecerli olan banknotlar ¢cikarmislardir. Diger para birlikleri uygulamalarinda oldugu
gibi, italya’da da para birligi ancak politik birlik olustuktan sonra tamamlanabilmistir.

italya’nin 1861’de politik biitiinlesmesi parasal biitiinlesmeye de hiz kazandirmistir. Farkli paralarin
olmasi ticaretin 6ninde 6nemli bir engel teskil etmistir. Bu anlamda 6ncelikle eyaletler dort farkh para
etrafinda toplanmislardir. 1862 yilinda ise Sardunya Lirasi yasal 6deme araci olarak kabul edilmistir. Bu
donemde heniiz gercek bir merkez bankasi olmadigindan bolgesel bankalar benzer gérevleri tstlenmislerdir
(Cown, 2003: 48).

Tek bir merkez bankasinin kurulmasi biraz zaman almistir. Bu donemde bir ¢cok banka bu gorevi
Ustlense de ftalyan Kralligi Ulusal Bankasi (Banca Nazionale del Regno d’Italia , BNR), bu siirecte diger
bankalari absorbe ederek hakim banka haline gelmistir. Bu sirada yeni kurulan italyan hitkiimeti de 2,4 milyar
lira borg¢ devralmistir. Bu mali agiklar sonucunda hiikiimet 1866’da banknotlarin sikkelere konvertibilitesini
kaldirmistir. Il corso forzono olarak bilinen bu durum 1881’e kadar sirmistir. Ayni dénemde hiikimetin BNR
bankasindan borg almasi, bankanin pozisyonunu giiclendirmistir (Bordo ve Jonung, 1999: 11). 1891'de likidite
krizini asmak i¢in hikimet rezerv gerekliliklerini disirmis ve ardindan da bankacilik sisteminde bir
sorusturma baslatmistir. Sonucunda ise 1893 yilinda BNR ve iki Toskana bankasi birlestirilerek italya Bankasi
(Banca d’Italia) kurulmustur (Cown, 2003: 49). italya para birliginin de tamamlanmasi diger para birliklerinde
oldugu gibi zaman almis ve ancak politik birlik kurulduktan sonra gercek bir para birligi olusturulmustur.

3.2. Uluslararasi Para Birlikleri

Uluslararasi para birliklerinin tarihine baktigimizda iki tip para birligi karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan
ilki madeni para standardinda kurulmus para birlikleridir. Ticaret, kiltlrel ya da ekonomik baglari kuvvetli
olan (lkelerin paralarinin birbirlerinin Glkelerinde yasal 6deme araci olarak kullanilmasi sonucu, paralarin
basilma ve dolasim kosullarina ortak bir standart getirmek tGzere kurulmus birliklerdir. Bu tarz birliklere 6rnek
olarak Latin Para Birligi (LPB) ve iskandinav Para Birligi (iPB) gosterilebilir.

ikinci tip para birlikleri ise para kurullarinin gelisip evrimlesmesi ile ortaya ¢ikmislardir. Bunlarda genel
olarak sémiren devletin parasi rezerv olarak kabul edilmis, bu rezervin bir nispetinde para basiimistir. 1950
ve 60’'larda bu Ulkelerin bagimsiz hale gelmesi sonucu bu para kurullari evrimleserek para birliklerine
dontsmislerdir. Ancak bazilarinda sémiren devletin etkisi sona ermemistir. Bu tip birliklere ise CFA
(Communauté Financiéere Africaine) Frank Sahasi, Ortak Para Alani (OPA) ve Dogu Karayip Para Sahasi (DKPS)
ornek olarak gosterilebilir.

Tarihsel olarak baktigimizda uluslararasi para birliklerinden sadece dort tanesi basarili olmustur. Bu
birlikler; Belcika-Liksemburg Ekonomik Birligi (BLEB), CFA Frank Sahasi, Ortak Para Alani (OPA) ve Dogu
Karayip Para Sahasi (DKPS)’dir. Bu birliklerin basarili olmasinin altinda yatan neden Cohen (2000)’e gbre bu
Ulkelerin para birligini terk edip parasal bagimsizliklarini kazanmalarindan onlari caydiricak bir faktoriin
olmasidir. Bu caydirici faktor hakim bir devletin olmasi ve o devletin cezasina maruz kalmamak olabilecegi
gibi geri donmenin maliyetli olacagi iyi 6rilmis kurumsal baglar da olabilmektedir. Bu faktdrlerden birinin
olmasi o Ulkeyi para birligini terk etmekten alikoyacak ve boylece para birliginin devami saglanacaktir.

3.2.1. Latin Para Birligi (LPB)

Latin Para Birligi (LPB) 1865’te kurulana kadar Fransa, Belgika, isvigre ve italya birbirlerinin paralarini
ddeme araci olarak kabul ediyorlardi. Ancak italya ve isvicre’nin sikkelerin giimis icerigini diisiirmesi ve bu
sikkelerin Fransa ve Belgika’ya akmasi sonucunda, italya ve isvicre diger iilkeler aleyhine bir senyoraj geliri
elde etmeye basladilar. Fransa’da bu duruma sikkelerin glimds icerigini diisiirerek cevap verdi. Ortaya ¢ikan
bu problemi ¢ézmek icin Belgika bir konferans dnerdi ve bu konferans sonucunda 1865’te Latin Para Birligi
(LPB) kuruldu (Bordo ve Jonung, 1999: 14). Belcika, Fransa, italya ve isvigre’den olusan birlige 1876 yilinda
Yunanistan’da katildi.
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LPB sikkelerin basilmasinda ortak standartlar getirirken, tlkelerin merkez bankalarina diger Ulkelerin
paralarinin kabul edilecegi sartlari da belirlemistir. Ancak bu birlikte UGlkeler kendi paralarini ve parasal
bagimsizliklarini stirdlirmeye devam etmislerdir. Kisaca bu olusum para sahasindan 6teye gecememistir.

1870’li yillarda diinya piyasalarinda glimisin degeri altina gore diismis ancak birlik icinde ayni
pariteler devam etmistir. Ulkeler altin sikkeleri eriterek ihrag etmisler ve daha fazla senyoraj geliri elde etmek
icin glimus sikkelerin miktarini arttirmiglardir. Bunun lizerine 1874’te toplanan bir konferans ile giimis sikke
basimi kisitlanmistir (Kenen ve Meade, 2008: 84). Sonucta Ulkelerin ayri ayri merkez bankasina sahip olmasi
birlik icinde istikrarsizlik kaynagi olusturmustur.

Cohen (2000)’e gore ulkeler arasinda Ucret ve fiyat esnekliklerinin olmasi bu birligin uzun sireli
olmasinin en énemli nedenlerinden biridir. Ancak |. Diinya Savasi ile birlikte artan askeri harcamalar ve bu
harcamalarin kagit para basarak finanse edilmesi birligin sonunu hazirlayan bir etmen olmustur. Karsilg
olmadan basilan bu kagit paralar diger tlkelerde yasal 6deme araci olarak kullanilamamistir.

ilk olarak Belgika 1925’te 1927 itibari ile birligi terk edecegini aciklamis ve diger Ulkeler de takip
etmistir. Birligin dagilmasi kolay olmustur. Bu birligin yikilmasinin nedeni olarak iki farkli goéris one
cikmaktadir. Bir goris ortak para politikasi uygulanamadigi icin birligin yikildigini 6ne sirerken, diger bir
goriste merkez bankalarinin basina buyruk davrandigini 6ne siirmektedir (Ertirk, 1992: 143). Her llke kendi
parasi ve merkez bankasina sahip oldugundan para birliginden ¢ikmak bu (lkeler icin herhangi bir sorun
yaratmamistir.

3.2.2. iskandinav Para Birligi (iPB)

isvec, Norvec ve Danimarka aralarindaki yogun ticaretten dolay1 1862’de ulusal paralarina ortak bir
standart getirme girisiminde bulunmuslardir. Yapilan gériismeler sonucunda 1873’te isve¢ ve Danimarka
arasinda para birligi fiillen baslamistir. Norveg ise 1875 yilinda katilmistir.

iskandinav Para Birligi ile birlikte krona adi altinda, altina dayanan yeni bir para yaratiimistir. Altin
standardina gecilmesindeki en énemli neden ise bu iilkelerin en dnemli iki ticari partneri olan ingiltere ve
Almanya’nin altin standardini tercih etmesidir. Her Gg llkede ayri ayri basilan bu paralarin, g Ulkenin de
merkez bankalarinca limitsizce kabul edilme kosulu getirilmistir.

Bergman (1999) iskandinav ulkelerinin bu dénemde asimetrik soklara maruz kaldigini yani para birligi
icin uygun bir aday olmadiklarini ortaya koymustur. Buna ragmen iPB bircok arastirmaci tarafindan basarili
para birliklerinden biri olarak kabul edilir. Birlik tam olarak konvertibiliteyi saglamis ve ortak hareket
edebilmistir. Cohen (2000)’e gore iskandinav ilkelerini diger para birligi tilkelerinden farkli kilan bu lkelerin
kiltdr, dil, gelenek gibi ortak paydalarinin olmasidir. Birlik Glkelerinde bu politik istek her zaman yerini
almstir.

Bu birlik her ne kadar basarili sayilsa da |. Dinya Savasl sirasinda altina konvertibilitenin kalkmasi ile
Omrind tamamlamistir. 1920’lerin ortasinda paralarin yasal 6deme statisliniin parayl basan Ulke ile
sinirlandiriimasi ile birlik fiilen yikilmistir.

3.2.3. Belgika-Liiksemburg Ekonomik Birligi (BLEB)

Belgika ve Liksemburg arasindaki ekonomik iliskiler 1921'de ekonomik birlik kurulmasi ile hiz
kazanmistir. Liksemburg ve otuz kat blylk ekonomiye sahip olan Belgika 1922 yilinda para birligi
olusturmuslardir. Her Ulke kendi parasini basmaya devam etmis, Belgika Frank’i Liksemburg’da yasal 6deme
araci olarak kabul edilmistir. Ancak Liiksemburg Frank’i Belgika’da higbir zaman yasal 6deme araci statis
kazanmamistir (Kenen ve Meade, 2008: 90).

Bu birlikte Belgika hakim lilke konumunda olmustur. iki iilke icin de dnemli kararlar Belcika Merkez
Bankasi tarafindan verilmistir. Hatta EPB kurulana ve Lilksemburg bu birlige tye olana kadar Liiksemburg’da
bir merkez bankasi kurulmamistir. Bu gorevi Liksemburg Para Enstitlisli yerine getirmistir.
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BLEB basarili bir birlik olarak gosterilmektedir. Hakim bir Gyenin oldugu bir sisteme dayanmaktadir.
Dolayisiyla Belgika’nin ortak konularda sorumluluk almasi ya da almak istemesi birligin basarili olmasi ile
yakindan ilgili olmustur (Cohen, 2000: 193). BLEB; Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin kurulmasi ile son
bulmustur.

3.2.4. CFA Frank Sahasi

CFA Frank sahasi on ikisi eski Fransiz somiirgesinden olusan on dort Afrika Glkesini kapsamaktadir.
1930’lu ve 40’h yillarda Fransa kendi sémirgelerinde para yaratmis ve Il. Diinya Savasindan sonra bu paralari
Fransiz Frank’ina sabitlemistir. 1960’larda bu (lkelerin bagimsizliklarini almalari sonucunda para basma
yetkisi iki bolgesel merkez bankasina devredilmistir. Ancak bu bankalar Fransa’da ve Fransiz hazinesinin
kontrolinde bulunmaktadir. Bu iki merkez bankasi farkli CFA franklari basmakta ve bu paralar sadece kendi
birligi icinde yasal 6deme araci gorevini Gstlenmektedir. Degerleri esit olan bu paralar ayni zamanda Fransiz
Frank’ina (daha sonra ise Euro’ya) cipalanmistir. Fransa bu CFA franklarina konvertibilite garantisi
vermektedir. Ayni zamanda para politikasinin uygulanmasina da cesitli kosullar getirmektedir. Bu kapsamda
hikiimetlere agilan kredilere sinirlamalar getirilmistir (Hedjimichael ve Galy, 1997: 6).

CFA Frank sahasi iki ayri birlikten olusur. Bu birliklerden ilki Bati Afrika Ekonomik ve Para Birligi’dir ve
sekiz Ulkeyi kapsamaktadir (Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gine Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo).
ikincisi ise Orta Afrika Ekonomik ve Para Birligi’dir ve alti tlkeyi kapsamaktadir (Cad, Ekvator Ginesi, Gabon,
Kamerun, Kongo Cumhuriyeti ve Orta Afrika Cumhuriyeti).

CFA Frank Sahasi en uzun siireli para birliklerinden biri olmustur ve hala faaliyettedir. Ancak bu birligi, para
birligi icin gerekli olan kriterler agisindan degerlendirdigimizde ekonomik agidan savunulmasi gigtir.
Boughton (1991)’a gore bu (lkeler para birligi icin gerekli olan niteliklere sahip degillerdir. Farkli ekonomik
yapidadirlar ve bu ylzden de asimetrik soklara agiktirlar. Ayrica bunu tazmin edebilecek bir faktor
mobilitesine de sahip degildirler. Ancak yazara gore bu birligi Fransa’yi ayr tutarak degerlendirmek de
hatalidir. Fransa’da birligin icinde ve hakim ilke konumundadir. Fransa’nin parasina sabitlenen birlik parasi
sayesinde kredibilite ve istikrar ithal edilmis olur. Hegemonik bir gliciin olmasi ve yoklugunda olusabilecek
kredibilite ve istikrar kaybi birligin devamini saglamaktadir.

3.2.5. Dogu Karayip Para Birligi (DKPB)

Bu birligin kdkenleri ingiltere’nin sémiirgelerinin finansal islerini yiriitmek tzere kurdugu para
kuruluna dayanmaktadir. Bu birlik ilk defa 1950 yilinda olusturulmus, daha sonra 1965 yilinda Dogu Karayip
para otoritesine dénustUrilmuistlr. 1983 yilindan beri Dogu Karayip Dolarini yasal 6deme araci olarak kabul
etmektedir.

DKPB, alti kiiglik Karayip tilkesinden olusmaktadir (Antika ve Barbuda, Dominik, Grenada, St. Kitts ve
Nevis, St. Lucia, St. Vincent ve Grenada). Bu birlikte havuzlanmis rezervler bulunmakta ve her lye tlkenin
hikiimetleri bu rezervlere erisebilmektedir. Senyoraj geliri Uyeler arasinda oransal olarak dagitilmaktadir.
Ayrica ortak pazar ve ¢ok tarafli kliring mekanizmasi ile birlik desteklenmektedir (Kenen ve Meade, 2008: 93).

Dogu Karayip Dolari 1950 ile 1976 arasinda ingiliz pounduna, 1976’dan beri ise ABD Dolari’na
sabitlenmistir. Ancak CFA Frank Sahasindan farkli olarak higbir zaman ABD hakim ya da caydirici bir faktor
olmamistir. Bu birligin basarisinin altindaki en 6nemli neden ise Ulkeler tarafindan ortak olan bir kiltir ve
somirge ge¢misidir (Cohen, 2000: 195).

3.2.6. Ortak Para Alani (OPA)

Ortak Para Alani (OPA)’ni1 Giiney Afrika, Lesoto ve Swaziland olusturmaktadir.® Para birligine tye
olan her (ilkenin kendi merkez bankasi bulunmaktadir. Her Ulke ulusal parasini Gliney Afrika’nin parasi olan
Rand’a sabitlemis ve %100 yabanci rezerv ile desteklemektedir. Rand her lilkede yasal 6deme araci
konumundadir.
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OPA’'nin kokenleri 1920’lere dayanmaktadir. Giiney Afrika’nin parasi olan Rand, diger lkeler
tarafindan yasal ddeme araci olarak kabul edilmistir. 1960’larda baslayan bagimsizlik hareketleri ile 1974'te
Rand para sahasi olusturulmus 1986’da ise OPA’ya déniismuistir. OPA icinde Gliney Afrika hakim Ulke olma
konumunu strdlrmis ve para politikasinda etkin rol oynamistir. Gliney Afrika enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayarak para politikasini belirlemekte ve diger Ulkelerde ise Rand’e bagh para kurulu islev gérmektedir.
Ancak zamanla bu (lkelerin gliclenmesi ile dengeler degismeye baslamistir. Swaziland daha da ileri giderek
Rand’in yasal 6deme araci statlsini degistirmistir. Belgika-Liksemburg Ekonomik Birligi'ndeki kadar
olamamakla birlikte hakim devlet statlsi Glney Afrika icin devam etmekte ve birligin sirekliligini
saglamaktadir (Cohen, 2000: 188). Tablo 1’de ise bu birlikler 6zet olarak birbirleri ile karsilastirilabilir.

4. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB)’nin Degerlendirilmesi

Avrupa’da ekonomik ve siyasi entegrasyon gelistikce parasal entegrasyonu da beraberinde
suriklemistir. Gumrik Birligi ve Ortak Pazar hedeflerini gerceklestirmek yolunda farkli ulusal paralar engel
teskil etmistir. 1960’larin ikinci yarisinda para birligine gecis fikri daha ¢ok glindeme gelmeye baslamistir.

Aralik 1969’da Lahey’de toplanan Avrupa zirvesinde para birligi “resmi bir amag” statlsline kavusmustur.

4.1. Para Birligine Gegis: Werner Raporundan Maastricht’e

1970 yihinda Liksemburg Basbakani Werner tarafindan hazirlanan para birliginin asamalar halinde
1980 yilinda tamamlanmasi planlanmistir. Werner raporu Konsey tarafindan benimsense de tam anlamiyla
uygulamaya konulamamistir.!!

1971 yilinda Bretton Woods’un fiilen sona ermesi sonrasinda ulkeler paralarini ABD Dolari etrafindaki
+%2,25 dalgalanmaya izin veren Smithsonian Antlasmasini imzalamislardir. 1972’de Basel’de bir araya gelen
Avrupa devletleri, kendi paralari arasindaki dalgalanma marjini kisitlamiglardir. 1970’li yillarin basinda
yasanan istikrarsizliklar Avrupa Ekonomik Toplulugu Gyelerinin giimrik birligi ve ortak pazar hedefleri ile ters
dismistir. Bretton-Woods sisteminin daha esnek bir versiyonu olan Avrupa Para Sistemi (APS) ortaya
atilmistir. APS Uic temel mekanizmaya dayanmistir. Bu sistemde ilk 6nemli unsur olarak yeni bir para birimi -
Avrupa Para Birimi (European Currency Unit, ECU)- yaratiimistir. Bu para birimi sisteme dahil olan ulkelerin
paralarindan meydana gelen bir sepete dayanmaktadir ve sadece Uye (lkelerin para otoriteleri tarafindan
kabul edilen bir hesap birimidir. ikinci 8nemli unsuru Déviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism,
ERM)’dir. Bu mekanizma uyarinca karsilikli kurlar arasinda £%2,25 bir dalgalanma marji s6z konusu
olabilecektir.'? Bu bandin alt ve Ust sinirina gelindiginde ulkeler déviz piyasasina miidahale ederek piyasadan
zayIf parayi alacaklar ve glicli parayi vereceklerdir. Son olarak kredi mekanizmasi ile birlikte herhangi bir
odemeler bilancosu olan llkeye kredi saglanacak ve boylece kurlar Gzerine etkisi engellenecektir (Karluk,
1996: 253).

Ekonomik entegrasyonu devam eden Avrupa’da 1986 yilinda Tek Avrupa Senedi (Single European Act)
imzalanmistir. 1992 inisiyatifi olarak da bilinen Tek Avrupa Senedine gére piyasalarin harmonizasyonu ve tek
bir pazar haline gelmesi 1992 yilina kadar tamamlanmalidir. Bu yolda énemli bir adim finansal piyasalarin
bltlnlestirilmesidir. Bunun saglanabilmesi i¢cin 1990 yilina kadar sermaye hareketlerinin tam olarak
serbestlesmesi kararlastiriimistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi tlkeleri “imkansiz tgli” ile bas
basa birakmis; sabit kur, serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasi birlikte yiritiilememistir.
1992-93 Krizleri ile sonuglanan bu siirecte ingiltere, Danimarka ve isve¢ imkansiz Gigliiniin sabit kur ayagini
feda etmigler; diger Ulkeler ise bagimsiz para politikasi ayagini feda edip para birligine dogru ilerlemislerdir.

Maastricht Antlasmasi adiyla bilinen Avrupa Birligi Antlasmasi 7 Subat 1992’de imzalanmistir. Bu antlasma
biyiik élciide Delors Raporundan esinlenmistir. Rapor, iic asamali bir siire¢ ngérmektedir. Uclincii asamada
tek bir para ve merkez bankasina gecilecektir. Bu asamaya gecebilmesi icin Delors, Ulkelerin birbirlerine
yakinsamasi gerekliligini ortaya koymustur. Ancak bu yakinsamanin net kriterlerini belirtmemistir.
Maastricht Antlasmasi bu eksiklikleri gidermis ve tlkelerin Gglincli asamaya gegebilmesi icin tasimasi gereken
ozellikleri belirtmistir. Bu kriterler Maastricht Antlasmasinin 109(J) maddesinde ve protokolde ayrintili olarak
aciklanmustir.
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EPB’nin son asamasina gececek Ulkenin;

e Enflasyon orani en diisiik enflasyon oranina sahip (g tye Ulkenin enflasyon oranlari ortalamasinin
%1,5’'inden fazla olmamalidir.

e Biitce acigi Ulkenin GSYiH’sinin %3’Gni asmamaldir ve ulusal borcu GSYiH’sinin %60’ini
asmamalidir.

e Uzun vadeli faiz orani en disik enflasyon oranina sahip (g Ulkenin uzun vadeli faiz orani
ortalamasindan %2 fazla olmamalidir.

e Doviz kuru istikrarli olmalidir. DKM’da en az iki yil siire ile bulunmus olmalidir.

Yakinsama kriterlerini yerine getiren 11 Ulke 1999’un basinda Ulglnci asama olan para birligi
asamasina gecmislerdir.’® Daha sonra Avrupa Birligi genisledikce kriterleri tutturan diger ilkeler de para
birligine dahil olmuslardir.*

4.2. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi, Para Birligi igin Uygun Nitelikte midir?

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin para birligi icin uygun olup olmadigi para birliginin kurulus
asamasindan beri tartisilmaktadir. Bu konuda karar verilirken de para birliginin 6ziini olusturan optimum
para sahasi teorisinden yola cikilmaktadir. Optimum para sahasi daha 6nce bahsedildigi gibi (ilkeler arasinda
kurlarin sabit olmasinda (lkelerin fayda saglayabilecegi cografi alani belirtir. Para birligi ise bunu bir adim
daha ileri gotirerek tek para ve merkez bankasina gecmeyi ifade eder. Dolayisiyla optimum para sahasina
uygun olan tlkeler para birligine de uygun olacaklardir. Avrupa’da parasal entegrasyonun her safhasinda bu
glindeme gelmis, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’'nin optimum para sahasi olup olmadigi tartisma konusu
olmustur. AB’de bircok llke disa acik ve Uriin cesitliligi fazla olan tlkeler olsalar da asimetrik soklara maruz
kalabildikleri gériilmistiir. Ayrica fiyatlar ve Ucretler esnek olmanin aksine katidir. isgiici mobilitesi de
oldukga dusuktar.

Son donemde yapilan galismalarda, llkelerin para birligine uygun olup olmadiklari benzer soklar
yasaylp yasamadiklari ile arastirilmaktadir. Bu para birligi icin bir “meta kriter” olarak adlandiriimaktadir.
Konjonktirler birbirilerine ne kadar benzer olursa tek bir para politikasi ile soklara miidahale etmek daha
kolay olacaktir. Bayoumi ve Eichengreen (1993), Ekonomik ve Parasal Birlik icerisindeki tlkelerin
konjonktirlerinin ne kadar benzer oldugunu arastirmislar ve basarili bir para birligi 6rnegi olan ABD ile
karsilastirmislardir. Yazarlar, ABD eyaletleri arasinda EPB Ulkelerine kiyasla arz ve talep soklarinin daha yiiksek
korelasyona sahip oldugunu bulmuslar ve tek bir para politikasinin Avrupa Ulkeleri icin uygun olmayacagi
sonucuna varmislardir. Daha sonra ise; Bayoumi ve Eichengreen (1997), biraz daha ozellestirerek Avrupa
tlkeleri icin bir OPS endeksi olusturmuslardir. Bu endeks birligin Merkez Ulkesi, Almanya’ya gore
hesaplanmistir.”> OPS endeksinin yiiksek olmasi, Almanya’nin ilgili tlke ile asimetrik soklar yagama ihtimalinin
daha yiliksek oldugunu ve Almanya ile para birligi icin iyi bir aday olmadigini géstermektedir. Tablodan
gorildigi tzere ingiltere, isveg, Danimarka ve hatta Fransa iyi bir aday degildirler. Ancak Belgika, Avusturya
ve Hollanda ise oldukga iyi birer adaydirlar.

Tablo 2. OPS Endeksi

Ulke OPS Endeksi Ulke OPS Endeksi
Fransa 0,074 irlanda 0,021
italya 0,059 Hollanda 0,007
ingiltere 0,089 Portekiz 0,062
Avusturya 0,008 ispanya 0,073
Belgika 0,013 isveg 0,056
Danimarka 0,074 Yunanistan 0,054

Kaynak: Bayoumi ve Eichengreen (1997).
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Ancak bu durum, o dénemde bilinmesine ragmen lilkeler para birligini olusturmada israr etmislerdir.
Birlige giris icin belirlenen kriterler ise daha ¢ok makro kriterler olmustur. Almanya Birlige aday olacak
Ulkelerden kendisine benzer enflasyon tercihi olmasini istemistir. Aksi takdirde Avrupa Merkez Bankasi’'nda
esit temsile sahip olan Ulkelerin daha yiuksek bir enflasyon tercihine sahip olmasi birligin tamaminda
enflasyonun artmasi anlamina gelmektedir. Biitce ve borg kriterleri de Almanya ve diger blitce acigi ve borg
orani daha dusik tlkelerin istedigi bir kriterdir. Daha fazla borg, lilkelerde daha gevsek bir para politikasi istegi
yaratabilir (De Grauwe, 2007: 146-148). Bu nedenle Maastricht kriterleri gecerli olmus ve para birligine giriste
enflasyon, bitce acigl, borg orani gibi makroekonomik kriterler esas alinmistir.

Tablo 3’te Ekonomik ve Parasal Birlige gecen 12 (ilkenin Maastricht kriterlerinde yer alan enflasyon,
bitce acigl ve borg gibi gbstergelerde donemsel ortalamalari verilmistir. Euro’ya gecisten 6nce hem enflasyon
hem de biitce acig1/GSYiH oranlari Yunanistan, italya, Portekiz ve ispanya gibi tilkelerde diger tilkelerden daha
ylksek oldugu gbze carpmaktadir. Yunanistan 1999 yilinda kriterleri yerine getirememis, ancak 2001 yilindan
sonra kriterleri saglayip Ekonomik ve Parasal Birlige dahil olmustur.

Tablo 3. Ekonomik ve Parasal Birlik Ulkelerinin Makroekonomik Performansi'®

Ulkeler Enflasyon Ortalamasi Biitge Acigi Oftalama5| Genel Hiikiim.et Borcu
Yillik %) (% GSYiH) (% GSYiH)
1990- | 2000- | 2010- | 1995- | 2000 | 2010- | 2014- | 1990- | 2000- | 2010- | 2014-
99 08 18 99 -08 13 18 99 08 13 18

Avusturya 2,4 2,1 1,9 -3,7 -2,1 -2,8 -1,2 53,8 60,6 82,1 80,8
Belgika 2,1 2,4 1,9 -2,5 -0,6 -3,9 -1,9 110,6 | 93,3 103,5 | 103,8
Finlandiya 2,2 1,9 1,3 -1,4 4,1 -2,0 -1,8 48,0 39,3 51,2 61,1
Fransa 1,9 1,9 1,1 -3,3 -2,8 -5,3 -3,3 40,8 51,2 89,3 97,1
Almanya 2,6 1,7 1,3 -4,0 -2,3 -1,3 1,1 22,9 39,1 80,5 68,8
Yunanistan 11,1 34 0,7 -7,2 -6,8 -10,9 -1,4 103,7 | 108,5 | 163,8 | 178,1
irlanda 2,3 4,0 0,5 0,9 0,5 -14,8 -1,3 70,1 26,4 109,2 77,3
italya 4,2 2,4 1,2 -4,3 -3,0 -3,4 -2,5 106,7 98,6 124,5 134,8
Liuksemburg 2,2 2,6 1,6 2,8 2,5 0,2 1,7 2,6 2,7 21,1 21,6
Hollanda 2,4 2,2 1,5 -2,6 -0,7 -4,1 -0,3 56,8 42,6 63,7 60,7
Portekiz 6,2 3,0 1,3 -4,2 -4,5 -7,6 -3,4 55,2 61,3 118,8 128,7
ispanya 4,2 3,3 1,3 -4,1 -0,2 -9,2 -4,2 48,0 39,2 78,1 99,1

Kaynak: OECD, Eurostat ve AMECO’nun verilerinden derlenmistir.

4.2.1. Para Birligi’nin Kurulusundan Borg Krizine

Para birliginin kurulmasi ile birlikte Glkeler birbirlerine yakinsamislardir. Bayoumi ve Eichengreen
(2017), 1993 yilinda yaptiklari calismalarini yinelemisler ve Euro’ya gecisten sonra Ekonomik ve Parasal Birlik
icerisindeki Glkelerin soklarinin benzeyip benzemedigini arastirmislardir. Yazarlar yine benzer sekilde EPB
Ulkelerini ABD eyaletleri ile karsilastirmislardir. Calismada korelasyonlarin arttigini ancak yine de ABD’nin
gerisinde kaldigi sonucuna ulasmislardir. Ertiirk vd. (2017) de para birligi llkelerinin konjonktirlerinin ne
kadar senkronize oldugunu arastirdiklari ¢alismalarinda, tlkelerin konjonktirlerinin ikili korelasyonlarinin
ortalamalarini hesaplamislardir. Tablo 4’te Ertirk vd. (2017)'ni takiben dlkelerin konjonktirlerinin ikili
korelasyonlarinin ortalamasi gosterilmistir. Tablo 4’ten de izlenebildigi lzere llkelerin konjonktirlerinin
korelasyonu zamanla artis gdsterse de yeterli degildir.?”
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Tablo 4. Ulkelerin Konjonktiirlerinin ikili Korelasyonlarinin Ortalamasi

Dénem Ulkelerin Konjonktiirlerinin ikili
Korelasyonlarinin Ortalamasi

APS 1980Q1-1991Q4 0,068

Tek Piyasa 1992Q1-1998Q4 0,133

Euro 1999Q1-2008Q2 0,176

Kuresel Finansal Kriz 2008Q3-2010Q4 0,436

Kaynak: Ertirk vd. (2017).

Para birligine gecen ve Euro kullanmaya baslayan Yunanistan, Portekiz gibi llkeler para birligi
semsiyesi altinda daha glvenli goriilmisler, piyasalardan daha kolay borclanmislardir. Buna ek olarak cari
fazlalari olan Almanya, Hollanda, Belgika gibi lilkelerden fon bulmakta zorlanmamislardir (Hall, 2012: 358).%8
Ayrica para birligine dahil olup tek bir para politikasina gegmenin bir diger sonucu da bu (lkelerde balonlarin
olusmasi olmustur. Taylor (2008: 5); ispanya, irlanda ve Yunanistan icin politika faiz oraninin Taylor kuralinin
Ongordigl politika faiz oraninin ¢ok altinda oldugunu bunun da sonucunda bu Ulkelerde konut balonunu
sisirdigini vurgulamaktadir. Para birligi dolayisiyla artan finansal entegrasyon da buna zemin hazirlamistir.

2007 Agustos ayinda ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve 2008 Eylil ayinda Lehman Brothers’in
iflas etmesi ile birlikte kiresellesen finansal kriz Avrupa’ya da yansimistir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin
finansal kriz yonetiminde daha tutucu davranmasi ve yasal stattis geregi finansal kurumlara direk destekte
bulunamamasi; Ekonomik ve Parasal Birligi tlkelerinde bu destekleri tamamen maliye politikasi Gzerine
yuklemistir. Nihayetinde birlik icinde, 6zellikle finansal sektori blylik olan ve finansal krizden ciddi zarar
goren llke hikimetlerinin sagladigi destekler, kamu maliyelerine dnemli bir yiik olmustur (Yilmaz ve Murat,
2015). Bu destekler kriz 6ncesi mali olanaklari oldukga iyi olan bazi iilkeleri - irlanda gibi - Borg Krizi'ne
siiriiklemistir. Tablo 3’ten de takip edilecegi tizere irlanda ve Yunanistan’in biitge acigi GSYiH’nin %10’unu
gecmistir. Bor¢ oranlari bu dogrultuda artis gostermistir.

Borg krizinin fitilini atesleyen ise Yunanistan olmustur. Ekim 2009’da gorev basina gelen hikiimet
biitce a¢ig/GSYiH oraninin 2009 yili tahminlerini %6,7’den %12,7’ye revize ettigini aciklamistir. Ardindan da
kredi derecelendirme kuruluslari Yunanistan’in kredi notunu dustrmislerdir. 2010 yili basinda ise
Yunanistan’in biitce ve borg orani istatistiklerinde hile yaptiginin ortaya ¢gikmasi Yunanistan tahvil spreadlerini
daha da arttirmis ve Yunanistan piyasalardan borg alamaz hale gelmistir (Nelson vd., 2010: 4). Yunanistan’da
baglayan borg krizi dikkatlerin diger borglu ve kirilgan ekonomilere dénmesine neden olmustur.®
Yunanistan’dan sonra irlanda ve Portekiz de piyasalardan borg¢lanamaz hale gelmis; AB, IMF ve Avrupa
Komisyonu —troika- Ugllsiine basvurmuslar ve finansal destek almislardir. 2011 yilindan sonra ise bankacilik
sektdrii problemli olan ispanya ve yiiksek bor¢ oranina sahip olan italya da riskli olarak gériilmeye baslamis
ve bu Ulkelerin de tahvil spreadleri hizla artmistir.

Briiksel-Frankfurt Konsensusu

Klresel Finansal Kriz esnasinda sorunlu bankalara birlik capinda midahale edilememis olmasi ve
miidahalenin yikinin ulusal hikimetlere kalmasi bu (lkelerin agir bor¢ yukid altina girmesine ve
piyasalardan borglanamaz hale gelmelerine neden olmustur. Avrupa Merkez Bankasi da diger Merkez
Bankalari gibi direkt destekler saglamamis daha tutucu davranmistir. Kriz yonetimine bu uzak durma davranisi
Briksel-Frankfurt Konsensusu’na dayanmaktadir. Briksel-Frankfurt Konsensusu’nun (¢ unsuru vardir.
Oncelikle yapisal reformlar yapilarak para birliginin esnekligi saglanmalidir. ikinci olarak; istikrar ve Biyiime
Pakti (Stability and Growth Pact, SGP) dogrultusunda maliye politikasi asimetrik soklar karsisinda bir
enstriiman olarak kullanilabilir. Orta vadede blit¢ce dengede oldugu siirece, ekonomik bir daralma oldugunda
bitce acigi GSYiH nin %3’line kadar arttirilabilir. Son olarak, konjonktiirii istikrara kavusturmak icin sistem
¢apinda buitce politikasina gerek yoktur. AMB’nin para politikasi Euro Bolgesi’'nde istikrari saglamada
yeterlidir. Fiyat istikrarina bagh kalarak Merkez Bankasi, Euro Bolgesi'nde {retim seviyesini istikrara
kavusturabilir. Bunun altinda yatan mantik oldukca basittir. Eger soklar talep kaynakl ise enflasyon
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hedeflemesi sadece enflasyonu degil, liretim dlizeyini de istikrara kavusturur. Eger soklar arz kaynakli ise para
politikalari ya da butge politikalari zaten sorunu ¢6zmeyecektir (De Grauwe, 2006: 17).

Briiksel-Frankfurt Konsensusunun arka planinda iki onemli teori yatmaktadir. Bunlardan ilki,
Monetarist teoridir. Monetarist gorlise gére merkez bankalarinin ince-ayar yapmak igin uyguladiklar
politikalar enflasyonla sonuclanir. Merkez bankalari icin en iyi olan fiyat istikrarina odaklanmaktir. ikinci
onemli teori ise Reel Konjonktir Teorisi’dir. Bu teoriye gore soklar teknoloji ve tercihlerde degisme gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu durumda merkez bankalarinin yapabilecegi bir sey yoktur (De Grauwe,
2006: 19). Bu ayni zamanda para birliginin kurumlarina da yansimistir. Kriz yonetimi bu dogrultuda dikkate
alinmamustir.

4.2.2. Borg Krizi Sonrasi

Borg Krizi ile birlikte Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin gelecegi de tartisiimaya baslanmistir. Kriz
sonrasi ilk suglanan Cevre Ulkeler olmus ve sorunun kaynaginin onlarin siirdiiriilemez maliye politikalari
oldugu yolunda tespit yapilmistir. Receteler de buna gbre hazirlanmis ve kurtarma programlari mali
sikilastirmalar icermistir. Bu bir yoniiyle de dogrudur. Cevre llkeler; Euro’ya girmenin, kolay borglanacak fon
bulmanin rehavetine dismiusler ve gerekli reformlari yapmamislardir. Ancak finansal istikrari saglama
gorevinin birlik capinda higbir kurumca Gstlenilmemis olmasi, finansal krizin borg krizine déniismesine yol
acmistir.

Mayis 2010'da tlkelerin borclarini 6deyemez duruma gelmesi, bilancolarinda bu tlkelerin tahvillerini
bulunduran bankalar acisindan da bir sok etkisi yaratmistir. Banklarin kredi derecelendirmeleri diismis ve
bankalar borg¢ bulmakta zorlanmislardir. Bilangolarindaki devlet tahvillerinin ne olacaginin belirsiz olmasi
bankalarin birbirlerine karsi olan gilivenlerini tamamen yitirmelerine neden olmustur. Bir gliven krizine
donisen bu krizde karsi taraf riski artan bankalar, kredi vermeyi reddetmisler ve bankalar arasi para piyasasi
durma noktasina gelmistir. Bu piyasa ancak AMB'nin devreye girmesi ve aracilik hizmeti saglamaya
baslamasiyla isleyebilmistir. Angeloni ve Wolf (2012) devlet ve banka tahvillerinin risk primlerinin
korelasyonlu oldugunu gostermislerdir. Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan bir istikrarsizlik, bitgeye ve
dolayisiyla tahvillerin risk priminin artmasina neden olurken, tahvillerin risklerindeki artis da yeniden
bankalari olumsuz etkilemektedir. Olusan bu kisirdénglyl kirmak adina daha saglam bir finansal sektorin
gerekliligi ortaya ¢ikmis ve AB Devlet Baskanlari Haziran 2012'de Bankalar Birligi (Banking Union) kurma karari
almiglardir.

Euro Bolgesi tamamlanmamis bir birliktir, Bankalar Birligi bu yolda atilmis 6nemli bir adimdir. Ancak
mali birlik hala 6nemli bir eksikliktir. Mali birlik; mali transfer olmasinin yolunu acacak, merkezilesmis bitce
sayesinde de sikinti icindeki ilkelere mali destek saglanabilecektir.?’

Rodrik (2013), Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin bir imkansiz t¢li ile karsi karsiya oldugunu iddia
etmektedir. Yazara gore Sekil 1’deki seceneklerden yalnizca ikisi secilebilecektir. Kriz sonrasi segilen ise daha
fazla kemer sikmadir. Bu konuda Rodrik (2013), daha olgunlasmis bir para birligi olan ve siklikla Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi ile karsilastirilan ABD’den de 6rnek vermektedir. ABD’nin herhangi bir eyaletinde
cari aglk olup olmadigi 6nemli bir sorun teskil etmez ya da herhangi bir banka iflas ettiginde bu eyalet
bltcesini etkilemez. Federal yasalar devreye girer. Cari agik ya da borg sorunlari sistemik hale doniismez.
Bltcenin de buyilk bir kismi federal hiikiimete aittir. Oysa AB’nin bitgesi oldukga kiguktir. Bitgelerin
uyumlastiriimasi igin bir takim diizenlemeler yapilmis olsa da yeterli degildir. Bankalar birligi; bankalar ve
kamu maliyesi arasindaki kisirdongtyl kirmak adina 6nemlidir. Ancak bitce merkezilestirmesi finansal kriz
yonetiminde Ulkeleri rahatlatacak ve yikin kamu maliyelerine tamamen yansimasinin da éniine gecgecektir.
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Sekil 1. Euro’nun imkansiz Ugliisii

Daha fazla kemer sikma.,
geleneksel olmayan para

politikalart Ekonomik Birlik Mali ve politik
birlik
Ulusal Bagimsizlik Demokratik Politikalar
Birligin dagilmas:

Kaynak: Rodrik (2013).

Ozetleyecek olursak; Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi lilkeleri optimum para sahasi 6zellikleri
tasimamaktadir. Birlik kurulmadan 6nce de bu zaten bilinmektedir. Buna ragmen para birligi yolunda devam
edilmistir. Ancak Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin en ¢ok kiyaslandigi ABD para birligi kuruldugunda da
optimum para sahasi 6zelliklerini tasimamaktadir (Rockoff, 2000). ABD de birgok krizden geg¢mis ve bu
krizlerden eksik yanlarini tamamlayarak yoluna devam etmistir. Benzer sekilde diger para birligi 6rneklerinde
de optimum para sahasi Ozelliklerinin gorildiga soylenemez. Tim basarili birliklerde birligin devamini
saglayan politik istek olmustur. Ulusal birliklerde bu politik istek ulus bilinci olarak kendini gostermis,
uluslararasi birliklerde ise hakim Ulkeyle baglari koparmama ya da ortak bir kiltirli devam ettirme ideali
olarak ortaya ¢ikmistir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’'nde de politik bir istek oldugu sirece icerisinde
yasanan kurumsal bu sikintilar diger para birligi 6rneklerinde oldugu gibi ¢6zilecek ve Birlik yoluna devam
edecektir.

5. Sonug¢

Para birligi iktisadi iliskileri yogun olan Ulkelerin paralarini sabit kurlarla birbirlerine bagladiktan sonra
tek para ve merkez bankasina gegmeleri olarak tanimlanmaktadir. Ancak hangi lilkeler para birliginin icinde
olmahdir sorusuna teorik literatlirde, teorinin gelisim sireci icerisinde farkli cevaplar verilmistir. Para birligine
dahil olan bir tlke para politikasi kontrolini uluslar Usti bir otoriteye devreder. Dolaysiyla para politikasina
iktisadi bakis degistikce bu soruya verilen cevaplar da farklilasmistir.

Bu nedenle bu ¢alismada daha 6nce faaliyet gostermis ve halen faaliyette olan gesitli para birlikleri
Uzerinde durulmus ve bir para birliginin basarili olmasi i¢in ne gereklidir sorusu uygulama 6rneklerine
bakilarak cevaplanmaya galisilmistir. Bu dogrultuda da Avrupa parasal entegrasyonu — Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligi - degerlendirilmistir. Para birligi uygulamalari bize i¢ 6nemli noktay: isaret etmektedir. ilk
olarak ulusal para birlikleri, uluslararasi para birliklerine gére daha basarili olmustur. Bunun en 6nemli nedeni
ise ulusal para birliklerinde var olan politik istektir. ikinci olarak, uluslararasi para birliklerinin basarili olmasi
icin caydirici bir faktoériin olmasi gerektigidir. Bu hakim bir tlke ile iyi iliskiler kurma istegi olabilecegi gibi, iyi
ortlmis kurumsal iliskiler aginin geri donmeyi maliyetli yapmasi da olabilmektedir. Son olarak, basarili
olabilmesi igin para birliginin mali birlikle tamamlanmasi gerektigidir. Aksi takdirde, mali alanda yasanan
istikrarsizlik para birliginin gelecegini tehlikeye atmaktadir. Avrupa’da Borg krizi de birligin geleceginin
tartisiimasina neden olacak bir istikrarsizlik yaratmistir.

Bu dogrultuda Avrupa’da Ekonomik ve Parasal Birligi'nin basarili olabilmesi icin mali birlikle
desteklenmesi gerektigi aciktir. Sekil 1'deki imkansiz Gglinin sag tarafi secilmeli; mali ve politik birlik
tamamlanmalidir. Bankalar Birligi (Banking Union) bu dogrultuda atilmis 6nemli bir adimdir ancak yeterli
degildir. Her seyden dnemlisi para birliginin basarili olabilmesi icin politik istegin gelistiriimesi gerekmektedir.
Politik istek stirdigl stirece sistemin eksik yanlari onarilarak tam bir birlige dogru gidilebilecektir.
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Son Notlar

1. Bu g¢alisma, yazarin “Para Birligi ve Finansal Kriz Yénetimi: AB Agisindan Bir Analiz” adli doktora tezinden revize
edilerek tiiretilmistir.

2. Mundell (1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) gibi iktisatgilar teorinin éziinii ortaya koyarken, ulusal paralar
arasindaki iliskinin sabit olarak mi korunacadi yoksa ulusal paralarin terk edilerek tek paraya mi gecgilecegi konusunu
yeterince vurgulamamuslardir. Teorinin ilk olusum evresinde bu ayrim ¢ok 6nemli gériilmese de ilerleyen zaman siireci
bize bu iki olgu arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu géstermistir. Bu ¢alismada, séz konusu ayrima dikkate ¢ekilerek
tilkelerin ulusal paralarinin arasindaki kurlarin sabit olmasi ve lilkelerin ulusal paralarini terk ederek ortak paraya
gecmeleri birbirlerinden ayri ancak biri digerini kapsayan olgular olarak ele alinacaktir.

3. Butanimlamaya gére; Avrupa Para Sistemi (APS) ve Bretton Woods sistemi para sahasina érnek olarak gésterilebilir.
Bu sistemlerde de paralar arasindaki iliskiler sabit tutulmaya ¢alisiimistir. Ancak 6rneklerde de gériildiigii tizere, para
sahasinda kurlar arasindaki iliskiler sabit olsa da; hic miidahale edilmeden ayni seviyede kalacagi anlamina gelmez.
Bu anlamda para birliklerinde ki taahhiit para sahalarina gére daha kesindir.

4. Bu islem maliyetlerinin tiimii AB’de birlik GSYiH’sinin yaklasik %0,5’ini olusturmaktadir. Uluslararasi kullanimi daha
az, zayif paraya sahip olan iilkelerde ise bu oran iilkenin GSYiH’sinin %1’ine ulasmaktadir (Emerson vd., 1992: 21).

5. Bu hipotezden yola ¢ikan Rose (2000) ¢alismasinda iki tarafli ticaretin ortak para kullanan iilkeler arasinda ayri para
kullananlara gére yaklasik %200 fazla oldugu sonucuna varmistir. Bu iddiali sonug¢ sonrasinda ortak para
kullanmanin ticareti ne kadar arttirdigi bircok ¢alismada arastirilmistir. Euro Bélgesi ézelinde yapilan ¢alismalarda
ise farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Baldwin (2006); Euro’ya ge¢cmenin etkisini yaklasik %2 olarak bulurken, Gil-Pareja
vd. (2008) yaklasik %70 olarak bulmustur. Berger ve Nitch (2008) ve Silva ve Tenreyro (2010) ise Euro’nun ticareti
arttirici bir etkisi olmadigi sonucuna varmislardir.

6. Para birligine katilmanin bir diger 6nemli ve son dénemde tartisilan maliyeti de birlik icindeki iilkelerden biri ya da
birkacgi biitge acigi verirse olusacaktir. Blitge agigina ¢éziim birlik capinda bir parasallasma ile saglanirsa, biitge agigi
vermeyen diger lilkelerde negatif bir dissallik olusur. Birlik ¢capinda faiz oranlari yiikselir ve birligin parasina olan
gliven sarsilir. Bu da birligin istikrarh ilkeleri icin 6nemli bir maliyet unsurudur (Mongelli, 2002: 9).

7. Alesina vd. (2000:308)’e gére (ilke enflasyon yaratan bir lilke ise kredibil bir paraya ¢ipalanmak enflasyonu diistirmek
agisindan iyi olacaktir. Eger sabit kur kredibl ise ayni durum s6z konusu olabilir. Ancak tarih sabit kurlarin hicbir zaman
geri déniilmez bir sekilde sabit olmadigini géstermistir.

8. Artis ve Zhang (1995) Avrupa’da déviz kuru mekanizmasina giren (lkelerin konjonktiirlerinin simetrik oldugunu ve
bunlarin ABD’nin konjonktiiriinden ayristigini vurgulamaktadir. Daha da ileri giderek yazarlar, ortak bir Avrupa
konjonktiiriinden de bahsederler.

9. Bu bize para birligi ile politik birlik arasinda iki yénlii bir iliski oldugunu géstermektedir. Tam bir para birliginin
gerceklesmesi icin politik birlige ihtiyag vardir. Ayni zamanda politik birlikte para birligi olmadan saglanamamaktadir.
Ulusal para birliklerinde para birligi ve politik birlik beraber gitmistir.

10. Namibiya bagimsizligini kazandiktan sonra otomatik olarak birlige lye olmus ancak 1993’te Namibiya dolarina
gecmistir. Ancak esnek kur uygulamak yerine parasini Giiney Afrika Rand’ina sabitlemistir.

11. Bunun ilk sebebi mevcut kurumlarin disinda yeni kurumlarin kurulmasi ve Roma Antlasmasinin dedismesi
gerekliliginin ortaya ¢ikmasidir.  Konsey buna yanasmamustir. ikinci sebep ise maliye politikalarinin
uyumlastirilmasina istekli olunmamasidir. Son olarak zaten Bretton-Woods sistemin sabit kurlari hakimken ayri bir
kurum olusturulmasina gerek olmadiginin diistiniilmesidir (Savas, 1999: 10).

12. Bu dalgalanma marji 6ncelikle italya icin daha sonra da ingiltere ve ispanya icin %6 olarak belirlenmistir.

13. Yunanistan kriterleri tutturamadidi icin, isve¢ ise DKM’da iki sene kalma sartini yerine getiremedidi igin i¢iincii
asamaya gecememislerdir. Ingiltere ve Danimarka ise sisteme katilmayacaklarini énceden bildirdiklerinden
degerlendirilmeye alinmamislardir (Savas, 1999: 36).

14. Almanya, Fransa, italya, ispanya, Hollanda, Avusturya, Belgika, Finlandiya, irlanda, Liiksemburg, Portekiz,
Yunanistan, Slovenya, Giiney Kibris Rum Yénetimi (GKRY), Malta, Slovakya, Estonya, Letonya ve Litvanya.

15. Bu endeks iiretimde asimetri, ticaret baglari ve paranin islemlerde sagladigi faydanin yer aldigi regresyon analizleri
ile déviz kurunun ne kadar deger kaybetmesi gerektigini tahmin ederek (retilmistir. Cok deger kaybi, iyi bir aday
olmadigini gésterir.

16. Erken dénemle karsilastirilabilmesi agisindan Euro’yu kullanan 12 AB lilkesi dahil edilmistir.

17. Kiiresel Finansal Kriz déneminde (ilkelerin hepsi etkilendiginden ve daraldigindan korelasyonlar artmaktadir.

18. Bagus (2012: 108)’a gére EPB’ye dahil olan iilkelerde yiiksek biitce agigina sahip olmak, karsi konulamaz bir
durumdur. Biitce ag¢idini finanse etmek icin hiikiimet, tahvil ¢ikaracaktir. Bu tahvilleri satarken de hicbir zorlukla
karstlasmayacaktir. ligili iilkenin ya da dider iilkelerin bankalari, bu tahvillere ragbet géstermektedirler ¢iinkii bu
tahvilleri kolayca teminat olarak kullanip AMB’nin marjinal kredi kolayliklarindan yararlanarak kredi alabilecekler ya
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da bankalar arasi para piyasasindan borglanabileceklerdir. Sonugta ilgili tlkede krediler dolayisiyla da para arzi
artmis olacaktir.

19. Krizin diger ekonomilere yayilmasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin énemli bir payr vardir. Krizin geldigini
gérememisler ve bu iilkelerin tahvillerinin derecelendirmelerini yiiksek tutmuslar ancak Yunanistan’dan sonra ise asiri
davranarak diger tlkelerin de notlarini diisiirmeye baslamislardir (De Grauwe, 2010: 1).

20. Politik birligin tanimlanmasinin gii¢ olduguna ve bircok asamasi olduguna daha énce vurgu yapilmist. Bunun bir
sonucu olarak da llkelerin politik birlikten anladiklari da degisebiliyor. Almanya, parasal entegrasyonun her
asamasinda énce politik birligin saglanmasini gerektigini vurgulamistir ancak politik birligin unsuru olan mali birlige
de karsi cikmaktadir. Bu tezat gibi gériinse de Almanya’nin politik birlik algisinin farkl olmasindan kaynaklanir. Politik
birlik, Almanya agisindan merkezi biitce ve vergilemeden c¢ok blitgelerin denetlenmesinin merkezilestirilmesi
anlamina gelir.
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