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Avrupa Birligi, 1999 yillinda ekonomik ve parasal birligin Uguncl asamasina girecektir. Bu
asama uluslararasi para sisteminde buyuk bir degisiklige yol agarak ulusal para birimlerinin
yerini alacak yeni bir ortak para birimi olan "Euro"ya gegisi simgelemektedir. Yeni bir doviz kuru
sistemi bu ortak para birimi Uzerine kurulacak ve yeni kurulan Avrupa Merkez Bankasi da
topluluk icinde para politikasi kararlarinin alinmasi ve bu politikalarin yuritiimesinden sorumiu
olacaktir. Bu parasal birlik diger uluslarin portféylerindeki déviz kompozisyonlari ve para
politikalar Uzerinde de etkili olacaktir. Ayrica, Euro’'nun uluslararasi ortak para birimi olarak
ortaya ¢ikigl, Gnemi, uluslararasi kimligi ve rezerv para olarak kullanm 6zellikleri tim mali
piyasalar derinden etkileyecektir.

Euro'nun etkileri sadece Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler tarafindan degil, bu Ulkelerle yakin ticari ve
mali iliskiler igerisinde bulunan diger Ulkeler tarafindan da hissedilecektir. Ozellikle, birlik Uyesi
ulkeler ile yakin ve yogun ekonomik ve ticari iligkiler igerisinde bulunan gelisen piyasa
ekonomilerinin bundan daha da fazla etkilenecekleri sGylenebilir.

Parasal Birligin buylme Uzerine olasi etkilerine iliskin gorus farkliliklari hala mevcuttur. Bazi
gbzlemciler buyuk ekonomiler icinde mevcut bolgelerarasi fiskal transferlerin parasal birlik
sonrasi ortadan kalkmasi nedeniyle parasal birligin, topluluk Gyesi gelismis Ulke ekonomilerinde
durgunluga yol acabilecegi endisesine sahiptir.

Ayrica, tabii ki guglu bir Euro rekabetci olamayacaktir. Bunun yaninda, bu olasi dezavantajlarin,
1992 yilinda tek piyasa olusumunda oldugu gibi guven etkisiyle desteklenen yatirm artisiile
ustesinden gelinebilir. Euro, Avrupa'nin gelismesi yonunde faydal oldugu 6lgtude, Avrupa Birligi
pazarina bagiml olan gelisen pazar ekonomilerini de i¢geren diger ulke ekonomileri igin de
faydali olacaktrr.



Bugun, Euro'nun s6zkonusu gelisen pazar ekonomileri ve 6zellikle Turkiye Uzerindeki etkilerine
deginecegim. Bu baglamda, Avrupa Birligi ile yakin mali ve ticari iligkisi bulunan Glkemizin
kisaca temel ekonomik yapisi Gzerinde durmak istiyorum. Ayrica, Euro'nun Birlik blnyesindeki i¢
ve dig ekonomiler Uzerindeki etkilerine de deginecegim.

Euro'nun dzelliklerini anlamak igin, Avrupa'da ¢okuluslu parasal sisteme gecisin kosullarini
incelememiz gerekir. Bana gore, Euro'nun temelinde 3 unsur dikkat cekmektedir..

Birincisi, Avrupa Para Birligi'nin olusumuna onculuk eden 11 ulke 10 yilh agkin bir sure istikrarli
bir para ortami yasadilar. Bu Ulkelerde yasayan 170 milyon civarindaki insan dusuk enflasyon

ortaminda parasal istikrarin getirdigi avantajlari degerlendirdiler ve bunun yagsam standardi ve
yasam kalitesi ydoninden faydalarini anladilar.

lkinci olarak, Avrupa Para Birligi'ne lye Ulkeler makroekonomik politikalari arasindaki farkliliklari
en aza indirmenin avantajlarindan faydalandilar. Ayrica bu Ulkeler, bir noktada birlesme
kriterlerinin kendi ekonomilerini disipline edecek énemli bir ara¢ oldugunun bilincine vardilar.

Uclincii olarak da, Avrupa Birligi'nin iki blyiik Gyesi olan Almanya ve Fransa, aralarinda uzun
zamandir sUregelen kultirel gelenek ve davranig farkliliklarina ragmen ekonomik dayanisma ve
Parasal Birlik igin glicbirligi yapmislardir. Ozellikle Almanya, Avrupa Parasal Birligi'nin hayata
gec¢mesinde buylk bir role sahiptir.

TUm bu faktorler, Euro'nun saglam bir temele oturtulmasinda buyuk rol oynamistir.

Euro'nun gelecekteki potansiyel Gnemini netlestirebilmek igin, halen uluslararasi rezerv para
birimi olan Amerikan dolari ve Avrupa Ulkeleri paralari arasindaki kargilastirmali Gnemi
vurgulayan bazi rakamlar Uzerinde durmak istiyorum. Bugun, gerek Amerika Birlesik Devletleri
ve gerek butun olarak Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler dunya Uretiminin %20'lik, dinya ihracatinin ise
%15'lik kismini gergeklestirmektedir. Buna karsilik dinya ticaretinin yaklasik yarisi Amerikan
dolari Uzerinden, Ugte biri ise Avrupa Birligi dovizleri Gzerinden fiyatlandirimaktadir. TUm
uluslararasi rezervlerin yaridan fazlasi, yuzde 64'lik kismi Amerikan dolari cinsinden
hesaplanmaktadir. Ancak, Avrupa Birligi ulkeleri bu rezervin 389 milyar Amerikan dolarini,
Japonya ise 216 milyar dolarlik kismini ellerinde tutarken, bu rakam Amerika Birlesik
Devietleri'nde 1997 yil sonu itibariyla sadece 64 milyar dolar dizeyindedir. Gelisen Ulkelerde,
borglarin yarisi Amerikan dolari Uzerinden degerlendirilirken, birlik Uyesi Ulke paralarinin payi
sadece yuzde 15'dir.

Bu durumu ile Euro, birlik Gyesi 11 Ulkenin yanisira, 6zellikle bu Ulkelerle yakin baglari olan
ulkeler basta olmak Uzere diger Ulkeleri de etkileyecektir.

Orta vadede, Avrupa Para Birligi Ulkelerinin s6zkonusu tek para biriminin degerini koruma
yolunda sarfedecekleri ¢abalar, guclu biyime ve ylksek istihdam ortami yaratarak daha fazla
gercek fayda saglanacakti. Uluslararasi para sisteminin istikrarinda artis ve komsu ulke
ekonomilerinde potansiyelinin yikselmesi, Turkiye'ye ve tum dinya Ulkelerine yalnizca pozitif
etki yaratacaktrr.

Avrupa Para Birligi Ulkeleri i¢in en 6nemli kisa dénem hedefi Euro'nun uluslararasi bir para
birimi olarak tantiminin saglanmasidir. Bu amagta kilit nokta ise Euro'nun yeni bir para birimi
olarak Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde yasayan insanlar tarafindan kabul gérmesi olacaktir.
Euro'nun kabul goérme hizi ne kadar yuksek olursa, orta ve uzun vadede para birimi olma ozelligi
o denli guglu olacaktrr.

EMU Ulkelerinin genis ekonomik altyapisi ve Avrupa paralarinin birbirine ¢evrilmesi nedeniyle



ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi Euro'nun 6zellikle ticari islemlerde para birimi
olarak kullanimasini tegvik edebilecektir. Ancak sunu da ilave etmem gerekir ki; Euro'nun
suratle ve tam olarak uluslararasi bir para birimi olarak kabul gormesini saglayacak ana faktor,
doviz ve menkul kiymet piyasalarindaki islem maliyetidir. Bir baska deyisle, Avrupa Birligi
Euro'yu uluslararasi para birimi olarak sunarken, Euro mali piyasalarinin da etkin hale getirilmesi
yaninda, daha fazla butunlesmis ve katlimcilar igin daha ucuz olmasini saglamalidir. Diger bir
deyisle, Euro mali piyasalarinin hizli geligsimi ve degisim araci olarak Euro’nun kullaniminda
avantajli digsalliklar saglanmasi, Euro’nun basari ile tantiminda anahtar olacaktir. Euro piyasalari
derinlestikce, likiditesi arttik¢ca ve islem maliyeti dustikce Euro varliklari daha cazip olacak, ayni
zamanda degisim araci olarak Euro’nun kullanim alani genisleyecektir. Euro’nun mali piyasalar
naslil etkileyecegine iligkin beklentileri iceren galismalar, hisse senedi piyasalarinin bankacilik
sektorune kiyasla daha gabuk ve daha dogrudan etkilenmesi olasiliyinin fazla oldugunu
gOstermektedir.

Avrupa hisse senedi ve tahvil piyasalarini olugturacak Euro tahvil piyasalarinin etkileri dikkate
alindiginda, 6zel sektdr ve kamu borglariile borg alip verme davraniglari dogrudan etkilenecektir.
Euro tahvil piyasalarinin olusumu; mevcut borglarin tamaminin Euro Uzerinden yeniden
deg@erlendirilmesini, piyasa kurallari ve geleneklerinin uyumunu, istikrarli faiz oranlarini, kamu
kesimi borg prosedurunin gayri resmi koordinasyonunu, birlestirilmis 6deme siteminin
olusumunu ve Avrupal mali kuruluglarinin Uzerinde bulunabilecek gereksiz vergi ve benzeri
yUklerden kaginimasini igermektedir.

Artan uyumlu politikalar ve Avrupa Para Birligi Gyesi Ulkeler icindeki yapisal unsurlara yonelik
kararllik, Euro’ya dinyanin en énemli ikinci para birimi olma sansini artiracaktir. Euro’nun tek bir
para birimi olarak kabul gormesi, ulusal ekonomilerin mali politikalarinin rolti ve yonine de
baghdir.

Euro’nun gelisen piyasa ekonomileri Uzerindeki etkilerine dondugumuzde, bu tur etkilerin
bluyukligu ilk olarak bu Ulkelerin ticari iligkilerinin payina, ikinci olarak, ticari iglemlerin
yogunluguna ve Uguncu olarak da dig borglarinin buyukligune ve doviz kompozisyonuna bagl
oldugu sdylenebilir.

Kisa donemde, Euro’nun gelisen piyasa ekonomileri Uzerindeki etkileri ¢ok fazla olmayacaktrr.
Ancak, orta vadede, genis uluslararasi islemlerle ve Avrupa’da artan rekabet ortamiile baglantili
olarak Avrupa Parasal Birligi’nde beklenen istikrar bu Ulkelere ¢esitli olanaklar sunacaktrr.

Entegre olmus, derinlik kazanmis ve daha likid bir Avrupa tahvil piyasasi, borg yoneticileri igin
¢ekici olmanin yanisira, guclu ve etkin bir borg yonetimi icin yeterli potansiyele sahiptir. Gelisen
ekonomilerin borg ydneticilerinin mevcut finansal aliskanliklari, Euro kullanimlarini daha da
artiracaklari yonundedir. Higbirseyin degismemesi halinde, uluslararasi bono ihrag edenler
blyuk montanliiglemlerini Amerikan dolari cinsinden surdirmeye devam edeceklerdir. Zaten
gelisen piyasalarin borglarinin déviz kompozisyonunda Amerikan dolari ve Japon yeninin payi
Avrupa Ulkeleri dovizlerine gore daha buyuktur Dogal olarak bunun Amerika Birlesik Devletleri
hazine bonolarinin nakit piyasa getirisinin daha yuksek oldugu ve piyasanin daha likid oldugu
seklinde bir agiklamasi bulunmaktadir. Ancak, Avrupa hisse senedi piyasasinin daha genis,
daha derin ve daha likid bir yapida olmasi Avrupa digindaki borg yoneticilerinin borg yapilarinin
Euro cinsinden payini artirmalarinda etken olacaktir.

Euro’ya gegis sonrasi meydana gelecek yapisal degisiklikler, Parasal Birlige katlimi hentz
gerceklesmemekle birlikte, Turkiye’yi orta vadede mutlaka etkileyecektir. Bunun yanisira,
Avrupa ve Orta Asya arasindaki koprlu olmasi dolayisiyla bulundugu stratejik konumuyla Turkiye
Global dinya ekonomisine entegrasyonunu gozardi edemez. Globallesme yonundeki bu trend,



Turkiye’ye, Euro’nun dogusu nedeniyle ortaya ¢ikacak sermaye akimlarindan daha buyuk pay
alma sansi verecektir.

Simdi Avrupa Birligi Ulkeleri ile olan yakin iligkilerimiz hakkinda bazi gergeklere deginecegim.

e Avrupa bizim en genis ticaret partnerimizdir. 1997°de Turkiye’nin ihracatinin yizde 47’si,
ithalatinin ise yluzde 51’i bu ulkeler ile gergeklestiriimigtir. Bu gelismeler 1995 yili sonunda
GUmruk Birligi’ne girisimizle ticari iligkilerimizin artiginin bir gostergesidir.

e Turkiye’nin disg borglari toplami yaklagik 80 milyar Amerikan dolari civarindadir. Bu
toplamin yuzde 40’1 Avrupa para birimleri Uzerinden olup, bunun da ylzde 35’ini Alman
marki olugturmaktadir.

e Turkiye, 1987 ylindan Mayis 1998’e kadar 15 milyar Amerikan dolari tutarinda Euro Bond
ihrag etmistir. Bu bonolarin toplami yizde yetmigi Alman marki cinsindendir.

e TuUrk uluslararasi bankacilik islemlerinin yizde 50’lik bolumi Avrupa Birligine Uye Ulke
paralariile yapimistir,

e Son bes yll iginde dogrudan yabanci yatirmlarin yizde 70’i Avrupa’dan gelmisgtir,
* Avrupa’da, 6zellikle Alimanya’da 3 milyondan fazla Turk yagsamaktadrr,

e Turkiye’nin toplam d6viz mevduat hesaplarinin yuzde 40’1 Avrupa Birligi'ne tUye Ulke
paralarindan olusmaktadir,

e Turk iscilerinin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'ndaki tasarruflari 21 milyar Alman
markina ulasmaktadr,

 Turkiye'nin resmi rezervilerinin yuzde 60’1 Avrupa Birligi Gyesi Ulke paralarindan
olusmaktadir,

e Sonancak 6nemli bir husus da; nisbeten yavas olan globallesme surecine ragmen,
Turkiye ticari hesaplarini 1980, sermayeyi ise 1990 yilindan beri liberallestiriimektedir ve
liberallesme acgisindan on siralarda yer almaktadir.

Avrupa Birligi ile olan bu sikiiligkiler 1si§inda, Euro’nun tanitimi ve yayginlagsmasinin, orta ve uzun
donemde Turk ekonomisi Uzerinde, guglu etkileri olacaktrr.

Euro’nun uluslararasi finans piyasalarinda istikrar bulmasi halinde Turkiye’nin hesaplari igindeki
payl daha da artacaktir. Bir gok Turk vatandasinin Avrupa’da yasiyor olmasi, Avrupa ile yapilan
ticaret ve turizm islemlerinin Snemi ve Alman markinin 20 yildan fazla bir sireden beri gozlenen
istikrari gibi nedenlerle Euronun Turkiye’de gunlik hayatta ve mali islemlerde, bir cok baska
ulkeye kiyasla daha kisa surede kabul gérecegine inaniyorum.

Islem maliyetlerini diigtrerek ve daha istikrarsiz paralara bagli riskleri ortadan kaldirarak, Euro,
Avrupa sermaye piyasalarinin dogrudan finansmaninda guvenilir bir para birimi olarak yerini
alacaktir. Derinlik kazanmig, likiditesi yuksek ve etkin bir Euro tahvil piyasasi Turk kamu ve 0zel
sektdrine imkan yaratacaktir. Ayrica, Euro tahvil piyasasindaki igslem hacminin buginkinden
¢ok daha fazla olacagi beklenmektedir.



Euro’nun ticaret ve mali igslemlerde daha ¢ok kabul gérmesi, enflasyonun daha disuk olmasi
kaydiyla, Turkiye’de dogrudan yatirrm imkanlarini Avrupali firmalar igin daha cazip hale
getirecektir. Tabiidir ki, doviz riskleri ortadan kaldirilarak, Avrupali yatirmcilar tarafindan yapilan
dogrudan yabanci yatirmlarin ancak ¢ok kuguk bir bolimuntn buyimesi tesvik edilebilir.

Bu sartlar altinda, gerek Turk gerek Avrupa bankalarinin birlesme ve satin alma yonunde hareket
etmeleri beklenebilir. Avrupa mali piyasalariyla entegrasyon arttkga Turk bankacilik sistemi yeni
rekabet kosullariyla karsi karsiya kalacaktir. Ancak, Turk bankalari, dinamizmleri, sahip olduklari
yuksek teknoloji, elektronik altyapi, kaliteli hizmet ve isgucu sayesinde Avrupall benzerleri igin
cazip hale gelecektir.

Ayrica, bagimsiz merkez bankalari kavrami, Avrupa para sisteminin ana konusudur. EMU’ya
bagli Ulkeler artik bu baglamda, bagimsiz merkez bankalari digsinmemektedirler. Birlesmeye
hazirlanmak igin tim yapisal ve yasal degisikliklerini tamamladilar. Tek tip para politikasi
bagimsiz ulusal merkez bankalari ile tamamlanacaktir. Bu nedenle, su anda Turkiye’de Merkez
Bankasiicin bagimsizlik her zamankinden daha énemlidir. Bu; globallesmis dunya igin bir
zorunluluk, Avrupa Birligi ile saglikliiligkiler igin ise 6zellikle dnemli bir husustur.

Yakindan takibettigimiz bir teknik husus da uluslararasi 6deme sistemlerine iligkindir. Bu, EMU
surecinde gelistiriimis olan (TARGET) sistemidir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu
sisteme baglanabilmek igin olanak ve olasilklari aragtrmaya baglamigtir.

Turkiye’de Merkez Bankasi tarafindan benzer bir sistem (RTGS) gelistiriimis olup 1992’den bu
yana islemektedir. Aciligindan bu yana Turk bankaciligi i¢in hayati 6nem tagiyan bu sistemle
yapilan iglemlerin parasal hacmi zaman iginde ¢ok suratle buyumustar. 1997 yilinda 1 trilyon
ABD dolarina ulagan degerde yaklasik 10,6 milyon islem yapimistir. Sistemin dogrudan
katlimcilar Turk bankalaridrr.

TARGET sadece bir 6demeler sistemi degildir. 1 Ocak 1999'da EURO transferine baglayacak
olan Uye Ulkelerin RTGS sistemleri ile baglanti kurularak EMU’nun para politikalarinin
uygulanmasinda kullanimasi da beklenmektedir.

Turk RTGS sisteminin bir yolla TARGET sistemine baglanmasi gerek Turkiye, gerek Avrupa
Birligi’nin, RTGS sistemlerinin tum avantajlarini kullanarak fonlarini daha iyi yonetebilme
imkanina kavugmalarini saglayacaktir. Minimum risk, guvenilirlik, teminat ve hiz gibi avantajlara
ilave olarak boyle bir baglanti, firmalara, yatrmcilara ve kisilere, fonlariigin her iki alanda da hizli
uluslararasi transfer imkani sunacaktir.

Odemeler sisteminin diger merkez bankalari ve BIS igin tasidi§i 5Snem nedeniyle, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi konuya iligkin aragtirmalara ve altyapiy gelistirmeye yonelik
yatirmlara énciilik etmektedir. Omegin, hot-stand back-up merkezleri kurmakta, bankalari,
musteriye daha etkin hizmet sunabilme ve globallesme sureci igcinde bir yandan da dunya
piyasalariile daha sikiiligkiler iginde olabilme imkanlari saglayacak yeni 6deme sistemlerini
tantmaktadir.

Belirtmek istedigim son nokta ise su; Maastrich Anlagsmasr'nin birlesmeye esas kriteri ile,
EMU’ya dahil olmak isteyen ekonomilerden bu dizeye geldiklerinin ispati istenmektedir.
Bilindigi Uzere bu husus, fiyat istikrari, dUsUk piyasa faiz oranlar, istikrarl kurlar ve surdurtlebilir
bir kamu finansmani konulariniigermektedir. Avrupa Para Birligi'ne dahil olmak Turkiye igin
acilen gerekli bir husus degilse de bu kriter, ekonomimizi disipline etmemizi saglayabilir.

Turkiye'nin iki ana ekonomik problemi vardir. Enflasyon ve bit¢e a¢igi. Her ikisi de EMU’ya



uyelik ve saglam makroekonomik yonetim i¢in en dnemli konulardir. Turkiye veya diger piyasa
ekonomilerinde, enflasyonun disurilemedidi ve bitge agiginin GSMH’nin %3’Undn altina
cekilemedigi surece, EMU ile iliskilerin saglam temellere dayandigi sdylenemez. Boylece,
EMU’nun kazanacagi istikrar gelismekte olan piyasalara da istikrar getirecek, bu etkilesim
karsilikh olarak surecektir.

Bu entegrasyondan ekonomileri saglam olan Ulkeler yarar saglayacaktir. Ekonomileri zayif
ulkeler ise yeni uluslararasi para sisteminden olumsuz etkileneceklerdir.



