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Ben sözlerime Merkez Bankası’na euro gibi dünya ekonomisi, Avrupa Birliği ekonomisi ve dolayısıyla Türkiye ekonomisi açısından son derece önem taşıyan bir konudaki görüşlerimizi sizler gibi değerli katılımcılarla paylaşma olanağı verdiği için teşekkür ederek başlamak istiyorum. Kaçınılmaz olarak konuşmamın belirli bölümleri dün değerli Hocalarımın yaptığı konuşmaların bazı bölümleriyle bir açıdan çakışabilecektir.  Ben şimdiden bu çakışmalar için  sizden özür dilerim. 

Ben ilk önce  euro,  ve euro’nun merkezini teşkil ettiği Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) hakkında sizlere kısaca bilgi vererek başlayacağım, daha sonra çok kısaca bu konuların tarihçesini anlatmaya çalışacağım,  bu tarihçeden  sonra euro’ya ilişkin güncel tartışmaları anlatacağım. Daha sonra euro’nun üçüncü ülkeler açısından taşıdığı öneme değinerek konuşmamı euro’nun Türkiye üzerinde yaratması muhtemel genel makro ekonomik etkilerle bitireceğim.  

Ekonomik ve Parasal Birlik ve Euro

Bildiğiniz gibi euro ve euro’nun merkezini teşkil ettiği ekonomik ve parasal birlik Bretton Woods sisteminin oluşumundan bu yana dünya ekonomisi açısından en önem taşıyan gelişmelerden birisidir. Dünya ekonomisi açısından taşıdığı önemin yanı sıra euro, Avrupa Birliği’nin bütünleşme sürecinin son aşaması olması nedeniyle de Avrupa Birliği açısından da ekonomik açıdan büyük önem taşımaktadır. Yalnız zannediyorum, dikkat etmemiz gereken bir husus euro’nun Avrupa Birliği açısından salt ekonomik açıdan önem taşımamasıdır. Euro’nun başarılı bir şekilde uygulanabilmesi, euro’nun ve euro’nun gerektirdiği ekonomik politikaların başarılı bir şekilde uygulanabilmesi Avrupa Birliği’nin nihai hedefi olan siyasi birliği gerçekleştirip gerçekleştiremeyeceği yönünde de önemli bir test olacaktır. AB üyesi devletlerin para politikaları alanındaki egemenlik haklarını devretmiş oldukları  Avrupa Merkez Bankası başkanlığı seçiminde üye ülkeler ve özellikle Fransa ve Almanya arasında ortaya çıkan yoğun gerilim ve daha sonda AB üye devletlerindeki sosyal demokrat hükümetler ile Avrupa Merkez Bankası arasında uygulanacak ekonomik politikaların amacına yönelik olarak ortaya çıkmış bulunan tartışmalar da bunun bir göstergesidir. Ayrıca artık ekonomik ve parasal birliğin sağlıklı bir şekilde sürdürülebilmesi için döviz kuru istikrarının yanı sıra siyasi bütünleşmenin de zorunluluğu başta Avrupa Merkez Bankası Başkanı Wim Duisenberg olmak üzere çeşitli Avrupalı yöneticiler tarafından da dile getirilmektedir. Son günlerde AB üye devletleri arasında en güçlü ekonomiye sahip bulunan Almanya’nın Başbakanı  Gerhard Schroeder de tek bir para birimi oluşumunun asla salt bir ekonomik karar olarak değerlendirilemeyeceğini parasal birliğin geleceğinin siyasi bütünleşme yönünde atılacak adımlara da bağlı olduğunu vurgulamıştır. Bu nedenle zannediyorum Türkiye ekonomik ve parasal birliği salt ekonomik açıdan değerlendirmemeli, Topluluğa tam üyeliği hedeflemiş bir ülke olarak parasal birliğin siyasi bütünleşme alanındaki yansımalarını da dikkatle izlemelidir.   

Avrupa Birliği’nin ekonomik bütünleşme sürecinin gümrük birliği ve bütünleşmiş tek bir iç pazardan sonra en son ve en kapsamlı aşaması olarak nitelendirilebilecek ekonomik ve parasal birlik, kısaca malların, hizmetlerin, kişilerin ve sermayenin serbest dolaşımının yanı sıra üye devletlerin ulusal para birimleri arasında sabitleştirilmiş kurlar ve nihai olarak da tek bir para biriminin kabulü anlamına gelmektedir. Ayrıca ekonomik ve parasal birlik üye devletlerin daha önce ulusal bir nitelik taşıyan para politikası alanındaki yetkilerinin ve bir anlamda egemenliklerinin de bir Avrupa Merkez Bankası’na devredilmesi hususunu da içermektedir. Bu hedeflere ulaşılabilmesi için başta maliye politikası olmak üzere ekonomi politikalarının yaklaştırılması da ekonomik ve parasal birlik hedeflerinin arasında yer almaktadır. Ortak para politikasının uygulama sorumluluğu bildiğiniz gibi 1 Ocak 1999’da faaliyete geçmiş bulunan Avrupa Merkez Bankası’na ait bulunmaktadır, ancak ulusal merkez bankaları da Avrupa Merkez Bankaları sisteminin bir parçası olarak bu sorumluluğu paylaşmaktadırlar. 

Avrupa Merkez Bankası’nın uyguladığı ortak para politikasının ve tabii ki bu bağlamda belirlenecek olan ortak tek bir faiz oranının ana hedefi euro alanı içinde yer alan ülkelerde fiyat istikrarının sağlanmasıdır, Avrupa Merkez Bankası’nın fiyat istikrarı ölçüsü de yıllık %2’lik bir fiyat artış oranıdır ancak son gelişmeler ve özellikle Avrupa Merkez Bankası’nın 8 Nisan 1999 tarihinde faiz oranını %3’ten %2,5’a düşürmesi Bankanın, Avrupa Birliği’nin ekonomik büyümesine karşı da duyarsız olmadığını göstermektedir. Son zamanlarda Avrupa Merkez Bankası Başkanı Wim Duisenberg’e bir konferansta bir soru yöneltilmiştir. Bir şekilde de bir eleştiri niteliğinde de olan bu  soru Avrupa Merkez Bankası’nın salt fiyat istikrarını göz önünde tutarak Avrupa Birliği’nin büyümesine sekte vurup vurmayacağı yönündedir. Wim Duisenberg de bu soruyu şöyle cevaplamıştır; “Fiyat istikrarı açısından enflasyon kadar deflasyonun da zararı vardır bu nedenle banka geçmişte,  Nisan ayındaki uygulamasında da görüldüğü gibi elinden geldiği kadar euro alanı içindeki deflasyonu da önlemeye çalışacaktır.”
Maliye politikası başta olmak üzere diğer ekonomi politikalarında ülkeler arasında yaklaşım sağlanması için de 16 Haziran 1997 tarihinde Amsterdam’da gerçekleştirilen AB devlet ve hükümet başkanları zirvesinde üye devletler bir İstikrar ve Büyüme Paktı veya Sözleşmesi üzerine anlaşma sağlamışlardır. 1999 yılından itibaren yürürlüğe girmiş bulunan bu Pakt gereğince üye ülkeler orta vadede dengeli bir kamu finansman politikası izleyerek aşırı bütçe açıklarının oluşmasını engellemeye çalışacaklardır. Burada aşırı bütçe açığı tanımlamasındaki ana kriter bütçe açığı milli gelir oranının %3’ü aşmamasıdır, bu koşulun tek istisnası milli gelirde %2’den fazla düşüş olmasıdır. Pakt bu konuda çeşitli denetim ve yaptırım mekanizmaları içermektedir. 

Ayrıca 1997 yılı Ekim ayında imzalanan Amsterdam Antlaşması gereğince iş gücü piyasasına yönelik politikaların da üye devletler için bir ortak sorumluluk konusu olduğu konusunda anlaşmaya varılmıştır. Amsterdam Antlaşması bu konuda çeşitli denetim mekanizmaları içermektedir. Ancak bu konuda farklı ücret sistemlerinin ülkelerdeki mevcudiyeti devam ettiği gibi, ülkelerin ücret politikalarında da henüz etkin bir koordinasyon sağlanmış değildir Yani istihdam politikalarında koordinasyonun sağlandığını söylemek mümkün değildir. 

Avrupa Birliği’nin Ekonomik ve Parasal Birlik yönünde 1970’lerin başında attığı ilk adım ne yazık  ki başarısızlıkla sonuçlanmıştır, bunun ana nedeni de üye ülkelerin 1970’lerin ortasında ortaya çıkan uluslararası ekonomik krizi farklı ekonomik politikalar uygulayarak aşmaya çalışmalarıdır. Ancak AB, ekonomik bütünleşme sürecini tamamlayabilmek için kaçınılmaz bir hedef olarak değerlendirdiği EPB yönünde 1989 yılından itibaren yeni bir süreç oluşturmuştur. EPB’nin ilk aşaması, bu yönde hazırlanan ve EPB’nin üç aşamada tamamlanmasını öngören 1989 tarihli Delors Planı gereğince-AB içinde sermaye hareketlerinin serbestleştiridiği tarih olan-1 Temmuz 1990’da başlamıştır. İlk aşama daha çok malların, hizmetlerin, kişilerin ve sermayenin serbest dolaşımının tamamlanmasını ve döviz kurlarının istikrarlı bir seyir izlemesini öngörmektedir. Daha sonra Delors Planı’nın EPB’nin ikinci ve üçüncü aşamaları için öngördüğü hususlar 1993 yılı sonunda yürürlüğe giren maastricht antlaşması’nın içine yasal hükümler olarak yerleştirilmiş ve EPB, AB üye devletleri için, üçüncü aşamadan istisna alan Danimarka ve İngiltere hariç, resmi ve yasal bir hedef haline gelmiştir. 

Maastricht Antlaşması’nda, EPB için yapılması gereken kurumsal hazırlıklara (daha sonra Avrupa Merkez Bankasına dönüşen Avrupa Para Enstitüsü’nün kurulması) ve makroekonomik politikalarda koordinasyona ilişkin ikinci aşamanın 1 ocak 1994 tarihinde başlayacağı belirtilmiş, 15-16 aralık 1995 tarihlerinde Madrid’de yapılan AB devlet ve hükümet başkanları zirvesinde ise tek bir para birimine ve ortak bir parasal politikaya aşamalı geçişi içeren üçüncü aşamanın başlangıç tarihinin 1 Ocak 1999 olmasına ve ulusal para birimlerinin ortadan kaldırılarak AB çapında tek bir para biriminin kullanımına en geç 1 Temmuz 2002 yılında geçilmesine karar verilmiştir. 1 Ocak 1999 tarihinde euro ile EPB’nin nihai aşamasına katılan üye ülkelerin para birimleri arasındaki kurlar sabitleştirilmiş ve euro bu ülkelerin para birimi olarak benimsenmiştir. Ancak 1 Temmuz 2002 tarihine kadar ulusal para birimleri de euro’nun yanısıra “yasal para” (legal tender) olma niteliklerini sürdüreceklerdir. Euro EPB’nin son ve üçüncü aşaması içinde 1 Ocak 1999 ila 1 Ocak 2002 tarihleri arasında kaydi para niteliği taşıyacak,  euro banknot ve metal paraları ise 1 Ocak 2002 tarihinde tedavüle çıkacaktır. 

EPB’nin euro’nun resmen kullanıma başlanacağı üçüncü ve son aşamasına katılan üye ülkeler Maastricht Antaşması’nda EPB için öngörülen koşulları yerine getirmek zorundadırlar.

Maastricht Antlaşması’nda üye devletlerin EPB’ye katılımı için öngörülmüş bulunan zorunlu koşullar merkez bankalarının aşamalı olarak bağımsız hale getirilmesi için yasal değişikliklerin yapılması ve “makroekonomik yaklaşım kriterleri”ne uyum olarak iki genel başlık altında toplanABilir. Temel amacı üye devletlerin ekonomik gelişmeleri ve istikrar politikaları arasında bir “yakınlaşma” sağlayarak EPB’ye sağlam bir zemin oluşturmak olan “makroekonomik yaklaşım kriterleri” ise, şu şekilde özetlenebilir:

-Her üyenin yıllık ortalama enflasyon oranı, fiyat artışı en düşük üç üye devletin yıllık enflasyon oranı ortalamasını en fazla 1.5 puan geçebilecektir; 

-üye devletlerin planlanan ya da fiili kamu açıklarının gayri safi yurt içi hasılalarına oranının %3’ü aşmaması gerekmektedir;

-üye devletlerin planlanan ya da fiili kamu borç stoklarının, gayri safi yurtiçi hasılalarına oranının yüzde 60’ı geçmemesi zorunludur;

-her üye devlet, fiyat istikrarı bakımından en iyi sonucu sağlayan üç üye devletin ortalama nominal uzun vadeli faiz oranını en fazla 2 puan aşabilecektir;

-üye devletlerin ulusal paraları, avrupa döviz kuru mekanizmasının izin verdiği “normal” dalgalanma marjı içinde kalmalıdır (şu an için %15).  

AB Komisyonu ve Avrupa Para Enstitüsü’nün 25 Mart 1998 tarihinde yayımladıkları bir raporda Danimarka, İngiltere, İsveç ve Yunanistan dışındaki 11 AB üyesi ülkenin Maastricht antlaşmasında yer alan “makroekonomik yaklaşım kriterleri” açısından EPB’nin son aşamasına hazır olduklarını bildirmiştir
. Bu konuda nihai siyasi kararı vermek üzere 2 Mayıs 1998 tarihinde toplanan AB Bakanlar Konseyi de bu raporu onaylamıştır. 

İngiltere ve Danimarka ülkelerinde gerçekleştirdikleri referandum sonucunda kamuoyununu EPB’ye katılımı olumsuz olarak değerlendirmesi sonucunda yasal olarak derogasyon almış durumdadırlar. Sayın Altay’ın da belirttiği gibi, Yunanistan ekonomik ve parasal birlik içinde yer almak istemesine karşın, makro ekonomik yaklaşım kriterlerini yerine getirememesi nedeniyle dışındadır. İsveç ise yasal olarak  bir derogasyon almamıştır, ancak yaptığı kamuoyu yoklamalarında ortaya çıkan olumsuz görüş nedeniyle bir müddet Ekonomik ve Parasal Birliğin dışında kalmayı tercih etmiştir. Ancak bütün bu dört ülkenin de çok yakın bir zamanda ekonomik ve parasal birliğe dahil olacağı konusunda belirtiler vardır, geçen gün Financial Times’ta okuduğum bir haberden bahsetmek  istiyorum:  Japonya,  İngiltere EPB dışında kalmakta ısrar ettiği sürece İngiltere’deki yatırımlarını tekrar gözden geçireceğini açıklamıştır. Öyle anlaşılıyor ki, bu dört ülke  salt Avrupa Birliği bütünleşmesi açısından değil, uluslararası ekonominin işleyişinden kaynaklanan pragmatik nedenlerle de  yakında Ekonomik ve Parasal Birlik içinde yer alacaklardır. Danimarka ve İsveç bu konuda bir referandum yapacaklarını açıklamışlardır.  

AB Gündeminde Ekonomik ve Parasal Birliğe ve Euro’ya İlişkin Güncel Tartışmalar

Şimdi size Avrupa Birliği gündeminde EPB’ye ilişkin güncel tartışmalar hakkında birtakım bilgiler vermek istiyorum, EPB’nin son aşamasının başlamasının üzerinden nerediyse bir yıl geçmesine karşın Avrupa Birliği’nde bu konudaki tartışmalar henüz sonuçlanmış değildir. Gündemdeki tartışmalar üye devletlerin makro-ekonomik yaklaşım kriterlerine uyum konusunun ötesine geçmekte ve Maastricht Antlaşması'nın konuyu salt nominal yaklaşım açısından ele alması ve reel ekonomik göstergelerdeki yaklaşımın göz ardı edilmesi eleştirilmektedir. Güncel tartışma, Avrupa Birliği’nin 1970’lerdeki ilk ekonomik ve parasal birlik deneyimi sırasında ortaya çıkan monetarist ve ekonomist yaklaşımlar arasındaki çelişkiyi tekrar gündeme getirmiştir. Monetarist yaklaşım Avrupa Birliği üye devletlerinin ekonomilerinin yapısal anlamda birbirlerine benzer olduğu varsayımından hareketle, ekonomik ve parasal birliğin bir an önce ve mümkün olduğu kadar az ön koşul ile  başlamasını talep etmekte, daha tedbirli bir yaklaşım benimseyen ekonomist görüş ise büyüme oranları, enflasyonist baskılar, işsizlik ve iş gücü piyasası esnekliği gibi reel unsurlara dikkat çekerek Avrupa Birliği üye devletlerinin aralarında bu anlamda farklar bulunduğunu vurgulamakta ve bu farklar giderilmeden sağlıklı bir ekonomik ve parasal birlik ve dolayısıyla tek bir para sistemi oluşturulamayacağını öne sürmektedir. Ancak Sayın Altay’ın da belirttiği gibi Almanya’nın ilk ekonomik ve parasal birliği deneyimindeki yaklaşımını değiştirerek ikinci ekonomik ve parasal birlik deneyiminin başlangıcında Fransa ile birlikte monetarist yaklaşımı benimsemesi bu iki ülkenin Avrupa Birliği içindeki ağırlığı nedeniyle,  üye devletlerin reel göstergelerindeki farklılığa çok fazla dikkat edilmeksizin nominal göstergelerindeki yaklaşımın esas alınmasına neden olmuştur. Bu nedenle şu anda Avrupa Birliği içinde en fazla sorulan soru Avrupa Birliği üye devletleri arasında enflasyonist baskılar, büyüme oranları, ücret sistemleri ve politikaları arasındaki farklılık devam ederken 1999 yılı itibariyle geçerli olan tek bir para politikasının ve dolayısıyla tek bir faiz oranının nasıl sağlıklı bie şekilde uygulanabileceğidir. Kısaca burada tartışmanın özü kaçınılmaz olarak ülkelerin kendi ekonomik gereksinimlerine göre ulusal düzeyde belirlenecek maliye ve yapısal politikaların,  temel amacı fiyat istikrarı olan ortak para politikası ile zaman zaman çelişip çelişmeyeceğidir. Bu arada,  bunların yanı sıra,  İstikrar ve Büyüme Paktının AB ülkelerini zorunlu olarak dengeli bir bütçe politikası uygulamak durumunda bırakması da zaman zaman bazı ülkelerin ekonomik gereksinimleriyle çelişebilecektir. 

Bu endişelere en güzel örnek geçtiğimiz Haziran ayı başında İtalya’nın içine düştüğü durum olmuştur. 1999 yılı Haziran ayında İtalya’nın milli gelir büyüme oranının tahminlerin altında kalması nedeniyle kendisi için AB Ekonomik ve Maliye Bakanları Konseyi tarafından öngörülen bütçe açığı/milli gelir oranının üstüne çıkmak istemesi ve Avrupa Bakanlar Konseyi'nin bu talebi kabul etmesi,  zaten düşüş eğilimi içine girmiş bulunan euro’nun değerinin daha da düşmesine neden olan bir gelişme olmuştur. Ayrıca EPB’ye ve dolayısıyla euro’ya ilişkin bir diğer tartışma da-her ne kadar bu tartışma şu an için gündem dışı gözükmekteyse de,  gelecekte tekrar gündeme gelmesi mümkün olduğundan bu tartışmayı da ben bilgilerinize sunmak istiyorum-euro’nun başlangıç aşamalarının yani 1995 yılı ortalarının Avrupa Birliği’nin sürdürebilir ve enflasyonsuz bir büyüme sergilediği,  makro ekonomik açıdan son derece uygun bir ortamda gerçekleştiği, ancak bu büyümenin büyük ölçüde ihracata bağlı bir büyüme olması nedeniyle yaşanmış olan global krizin ve Avrupa Birliği mallarına talebi düşürerek büyümeye sekte vurması ve bu nedenle euro için belirsiz bir ortam yaratma tehlikesine ilişkindir. Bu endişe 1998 yılı sonlarında dile getirilen bir endişe olmuştur ve 1999 yılının ilk yarısında bu endişenin yersiz olmadığı çok açık bir şekilde görülmüştür. Nitekim Avrupa Birliği üye ülkelerinin özellikle global kriz nedeniyle büyüme oranlarındaki düşüş olması, sıkı para politikasında son derece kararlı olan Avrupa Merkez Bankası'nın da sonunda,  Sayın Altay’ın da belirttiği gibi,  direnemeyerek faiz oranını 8 Nisan 1999’da %3’ten %2,5’a düşürmesiyle sonuçlanmıştır. Böyle dönemlerde Avrupa Birliği’nde yaşanan son deneyimin de gösterdiği gibi en olumsuz unsur üye devletlerin hükümet ve devlet başkanlarının ve Avrupa Merkez Bankası'nın farklı sesler çıkararak Avrupa Birliği’nde ekonomik ve parasal birliğe ilişkin siyasi irade konusunda kuşkular yaratmaları ve bu durumun euro’nun değerini düşürmesidir. Yapılan incelemeler 1999 yılı başından 1999 yılı Temmuz ayı ortalamalarına kadar euro’nun dolar karşısındaki değerinin düşmesinde bu siyasi belirsizliğin de çok önemli bir rol oynadığını gündeme getirmektedir. 

Euro’nun Önemi  ve Uluslararası Etkileri

 Euro’nun geleceği ve euro’ya ilişkin güncel tartışmalar ne olursa olsun euro’nun temsil ettiği ekonomik büyüklük Avrupa Birliği ile yakın ticari ve ekonomik bağlar içinde olan ülkelerin euro’yu çok yakın bir şekilde izlemelerine neden olmaktadır. Ayrıca önümüzdeki dönemde euro’nun bir rezerv parası, bir yatırım parası ve bir işlem parası olarak da gelişmesi beklenmektedir. 1970’lerin başından bu yana resmi döviz varlıklarının bileşimi çok çeşitlenmiştir. Örneğin, dolar 1975 yılında Merkez Bankası rezervlerinin %76’sını oluştururken bu oran günümüzde %63 düzeyine düşmüştür. Aynı dönem içinde Avrupa paralarının Merkez Bankası rezervlerindeki payı ise %14’ten %20’ye çıkarak büyük bir artış göstermiştir. Ayrıca uluslararası portföy parası olarak değerlendirildiğinde,  euro’nun hem ikame hem de hacim etkisinden yararlanması beklenmektedir. İkame etkisi olarak euro’nun gittikçe artan ölçüde uluslararası mali işlemlerde kullanılan paraların yerini alacağı tahmin edilmektedir. Avrupa paralarının uluslararası tahvil portföylerindeki payı 1981 yılında %20 iken bu oran günümüzde %35’e yükselmiştir, doların payı ise %38’dir,  yani arada büyük bir fark bulunmamaktadır. 

Hacim etkisi yönünden ise kendiliğinden en büyük iki tahvil piyasasından biri haline geleceği beklenmektedir. İşlem parası olarak ise Avrupa şirketlerinin euro’yu öncelikle ekonomik ve parasal birlik alanındaki ticaretin faturalandırılmasında kullanacakları çok kesin bir gerçektir ancak yapılan araştırmalar euro’nun uluslararası ticaretin faturalandırılmasındaki payının da daha şimdiden %20-%25 oranına çıktığını göstermektedir. Bu arada euro’nun kullanımının özellikle üç coğrafi alanda Avrupa sınırlarının ötesine geçmesi beklenmektedir. İlk coğrafi alan Avrupa Birliği’ne tam üyeliği hedeflemiş ve aday olarak resmen ilan edilmiş olan Merkezi ve Doğu Avrupa ülkeleridir. Bu ülkeler paralarını euro’ya bağlamak için yoğun bir çalışma içinde bulunmaktadırlar ve  bu çabaları Avrupa Birliği tarafından da desteklenmektedir. İkinci alan, ikinci önemli coğrafi alan ise Fransa’nın eski sömürgelerinden oluşan Afrika ülkeleridir; bu ülkeler kullanmakta oldukları Fransız frangını euro ile değiştireceklerdir. Üçüncü önemli alan da Avrupa’nın 2010 yılında gerçekleştirmeyi planladığı Avrupa Akdeniz serbest ticaret bölgesi nedeniyle Akdeniz ülkelerinden oluşmaktadır. 2010 yılında bu serbest ticaret alanı gerçekleştiği takdirde Akdeniz ülkelerinin de büyük ölçüde euro’yu ticaretlerinin faturalandırılmasında kullanacakları aşikardır. 

Bütün bu nedenlerden ötürü euro dünya ekonomisiyle önemli ölçüde bütünleşmiş bütün ülkeler açısından dikkatle izlenmesi ve olası etkileri açısından değerlendirilmesi gereken bir gelişmedir, ancak dünya ekonomisinde önemli etkileri olacağı çok açık olan euro’nun hem dünyadaki ilk örnek olması hem de henüz netlik kazanmayan hususlara sahip bulunması nedeniyle tüm uluslararası etkilerini bugünden kestirmek mümkün değildir. Bu nedenle ekonomik ve parasal birliğin dış etkileri hakkında dile getirilebilecek en kesin husus Uluslararası Para Fonu tarafından da belirtildiği gibi bu etkilerin büyük ölçüde EPB’nin euro alanı içinde yer alan ülke ekonomilerinde yaratacağı değişikliklere ve EPB’nin gerektirdiği mali ve yapısal politika değişikliklerin dış yansımalarına bağlı olacağıdır. Ayrıca euro’nun uluslararası işlemlerde kullanılma hacmi ve dolayısıyla euro’nun ne kadar güçlü ve istikrarlı para birimi olacağı da euro’nun dış etkileri açısından çok önemli unsurlardır.

EPB’nin euro alanı içinde yer alan ülkelerin ekonomilerinde ortaya çıkaracağı gelişmeler ve bu gelişmelerin dış uzantıları daha çok üçüncü ülkelerin makro ekonomik değişkenleri üzerinde etkili olacaktır, euro’nun uluslararası işlemlerde kullanılma hacmi ise bu ülkelere yönelik sermaye hareketleri bu ülkelerin borçlanma politikalarını ve bu ülkelerin rezervlerinin bileşimini etkileyecektir. 

Euro ve Türkiye

Şimdi kısaca euro’nun Türkiye ekonomisi üzerinde yaratması muhtemel makro ekonomik etkiler üzerinde durmak istiyorum. Bu etkileri incelerken Türkiye’nin Avrupa Birliği karşısındaki konumuna da iki bakış açısından bakmak gerektiğini gene bilgilerinize sunmak istiyorum. İlk bakış açısı Sayın Altay’ın da çok ayrıntılı ekonomik göstergelere değinerek belirttiği gibi Türkiye’nin Avrupa Birliği karşısında, Birlik ile çok yakın ekonomik, ticari ve mali bağlar içinde bulunan bir üçüncü ülke kimliği taşımasıdır. Türkiye’nin Avrupa Birliği karşısındaki ikinci konumu ise, Birlik ile yaklaşık otuz beş yıllık bir ortaklık ilişkisi içinde bulunan, Birlik ile gümrük birliğini gerçekleştirmiş olan ve şu anda  tam üyelik adaylığı Topluluğun yürütme organı olan Avrupa Komisyonu tarafından Bakanlar Konseyine resmen önerilmiş bir ülke konumunda bulunmasıdır. 

Türkiye’nin Avrupa Birliği ile ekonomik ve mali açıdan sıkı bağlar içinde bulunan bir üçüncü ülke olarak ekonomik ve parasal birlikten etkilenme yolu daha çok ekonomik ve parasal birliğin euro alanı içinde yaratacağı, euro alanı içinde yer alan ülke ekonomilerinde yaratacağı etkilere bağlı olacaktır. 

Dolayısıyla ben öncelikle  EPB’nin euro alanı içinde yer alan ülkelerde yaratması beklenen ekonomik etkilerin neler olacağı konusunda öne sürülen  varsayımları bilgilerinize sunmak istiyorum. 

Avrupa Birliği’nin euro’dan en önemli beklentilerinden birisi kalıcı ve sağlıklık bir büyüme sağlanmasıdır, Avrupa’da meydana gelen kur dalgalanmaları son yıllarda istihdam ve büyüme üzerinde olumsuz etkiler yaratmışlardır, örneğin 1995 yılı baharında yaşanan kur dalgalanmalarının aynı yılın ikinci yarısında başlayan ekonomik yavaşlama üzerinde önemli etkileri olmuştur. Söz konusu gelişmenin genel etkisi büyüme açısından yüklaşık %2 oranında bir kayıp ve 1995-1996 döneminde 1,5 milyon işsiz olarak özetlenmektedir. Dolayısıyla euro’nun tek bir para birimi olarak Avrupa Birliği’nde yürürlüğe girmiş olmasının Avrupa Birliği iç pazarında  kur dalgalanmalarını ve kur riskini ortadan kaldırarak ve fon transferlerini ucuzlatarak büyümeye olumlu katkı sağlanması beklenmektedir. AB Komisyonunun bir çalışmasına göre kur dalgalanmalarının ortadan kalkması Avrupa Birliği’ne toplam gayrisafi yurt içi hasılasının %0.5’ine tekabül eden,  yıllık 40 milyar dolarlık bir kazanım getirecektir. 

Ayrıca faiz oranlarında gerçekleşecek bir düşüşün de bu büyümeye katkı sağlaması beklenmektedir. Faiz oranlarındaki düşüş, bildiğiniz gibi Maastricht Antlaşmasının makro ekonomik kriterlerinden biri olduğu gibi,  hem Antlaşmanın,  hem de İstikrar ve Büyüme Paktının euro kullanımına geçecek Avrupa Birliği ülkelerini zorunlu kıldığı dengeli bütçe politikalarının da doğal bir sonucu olarak beklenmektedir. Euro alanı içinde yer alan ülkelerin özellikle de Almanya, Fransa, İrlanda, Portekiz, İspanya ve İtalya’nın Ağustos 1999’dan başlayarak içine girdikleri ekonomik gelişme yukarıdaki varsayımı doğrular nitelikte gözükmektedir. Bu ülkelerde ekonomi bir büyüme eğilimi içine girmiştir, bunun sonucu olarak da euro’nun dolar karşısındaki değeri 12 Temmuz 1999’da eriştiği en düşük düzeyden 1.01 düzeyinden bir artış eğilimi içine girmiştir Sayın Altay’ın değindiği gibi şu andaki değeri 1.06 düzeyindedir. Ekonomik gelişmenin arkasındaki en önemli etkenlerden birisi şüphesiz ki dünya ekonomisinde ve özellikle Asya ekonomilerinde ortaya çıkan canlanma eğilimidir, Yalnız ayrıca euro’nun değerinde 1999 yılının ilk yarısındaki düşüş ve ayrıca Avrupa Birliği Merkez Bankası’nın faiz oranını Nisan 1999’da indirmesi de bu ekonomik büyümeye katkıda bulunan unsurlar olmuştur. 

Avrupa Birliğinin EPB’den bir diğer makro ekonomik beklentisi ise Avrupa Merkez Bankası tarafından uygulanacak olan ve fiyat istikrarını amaçlayan para politikası sonucunda üye devletlerde enflasyonsuz bir ekonomik büyüme gerçekleştirilmesidir. Düşük enflasyon oranı Maastricht Antlaşması'nın makro ekonomik yaklaşım kriterlerinden birisi olduğu gibi, Avrupa Merkez Bankası’nın 1 Ocak 1999’dan itibaren uygulamaya başladığı para politikasının temel hedefi de fiyat istikrarıdır. Konuşmamın başlangıcında da değindiğim gibi euro bölgesi için hedeflenen enflasyon oranı %2 civarındadır,  gerçekleşen oran da şu an için %1.2 dolayındadır. Ayrıca EPB’nin bir katalizör işlemi görerek İstikrar ve Büyüme Paktı aracılığıyla üye devletlerin mali politikalarında yapılacak değişiklikler sonucu, aşırı bütçe açıklarının kalıcı olarak önlenmesi ve iş gücü piyasasında gerçekleştirilecek reformlarla bu piyasaların esnek bir yapıya kavuşturulması ve sonuçta yüksek ücretlerin yol açacağı enflasyonist baskıların ortadan kalkması beklenmektedir. Her ne kadar bu kadar iddialı bir hedefe henüz ulaşılamamış olsa da şu anda euro alanı içinde yer alan ülkelerde gözlemlenmeye başlanan ekonomik gelişmenin büyük ölçüde enflasyonsuz bir ekonomik büyüme olduğu çok rahatlıkla söylenebilir. 

Avrupa Birliğinin euro’dan beklediği bir diğer olumlu makro ekonomik beklenti-ve biraz da iddialı-bir beklenti ise uygulanacak ortak para politikası ve İstikrar ve Büyüme Paktı aracılığı ile maliye politikalarında koordinasyonun da etkisiyle,  Avrupa Birliği üye ekonomilerinde görülen dalgalanmaların daha senkronize bir hale gelmesi ve asimetrik şokların azalmasıdır. Henüz bu yönde bir belirti yoktur, aksine demin de bilgilerinize sunduğum gibi asimetrik şoklar ve farklı ekonomik gelişmeler nedeniyle euro’nun geleceğinin tehlikeye düşebileceği Avrupa Birliği'nin gündemindeki güncel endişelerden birisi olmaya devam etmektedir.

Bir diğer beklenti ise euro’nun sonuçlarına ilişkin ülke paralarının kaldırılması ve tüm üye ülkelerde aynı paraların kullanılmasının malların fiyatlarını şeffaflaştırarak bu durumun iç pazardaki rekabeti artıracağı yönündedir, euro’nun kaydi para olarak yürürlüğe girmesinden önce 1998 yılı sonunda yapılan bir araştırmada Avrupa Birliği üye devletlerinde aynı malın fiyatının %24 oranında farklılaşabildiği görülmüştür. Euro her ne kadar nakdi bir para olarak kullanıma geçmese de kaydi bir para olarak kullanıma geçmesi ve Avrupa Birliği üye devletlerinde malların fiyatlarının aynı zamanda euro olarak da gösterilmeye başlanmasından bu yana bu fiyat farklılığının yaklaşık %15’e düştüğü tespit edilmiştir. 

Bu arada döviz bozdurulması esnasında ortaya çıkan işlem maliyetinin ortadan kalkmasıyla üye ülkeler  arasında yapılan ticaretin tek bir para birimi vasıtasıyla gerçekleşmeye başlaması sonucu iç pazarın etkinliğinin artması da EPB’den beklenen olumlu hususlardan birisidir. 

Son olarak euro alanı genelinde halen yüksek olan işsizlik oranları ki %10.2 düzeyindedir, maliye politikalarına gelen kısıtlar nedeniyle orta vadede devam ederken bunların giderilmesi yönündeki yapısaladımların ancak orta ve uzun vadede etkili olabilmesi beklenmektedir. 

Sonuç olarak Türkiye’nin Avrupa Birliği ile yakın ekonomik ticari ve mali ilişkiler içinde bulunan bir ülke olarak euro’dan makro ekonomik açıdan etkilenebilmesi büyük ölçüde bu varsayımların ne ölçüde gerçekleşip gerçekleşmeyeceğine bağlıdır. Eğer bu varsayımlar gerçekleşirse yani enflasyonsuz bir ekonomik büyüme sağlanabilir, faiz oranları düşük bir düzeyde kalmaya devam edebilir, mali konsolidasyon ve iş gücü piyasalarının esnekliğe kavuşması gibi yapısal reformlarda başarı sağlanabilirse Türkiye’de Avrupa Birliği üye devletlerinde oluşan istikrarlı büyüme ortamı ve azalan işsizlik sonucu oluşacak ekonomide canlanmadan faydalanarak ihracatını artırabilecek bu arada mali reform sonucu bütçelerinde aşırı açıkları önledikleri takdirde Avrupa Birliği üye devletlerinden Türkiye’ye yapılan yatırımlarda belli bir artış sağlanabilecektir. Tabii bu artış da faiz oranları üzerindeki risk priminde yaşanan bir düşüş de etkili olabilecektir. Bu varsayımlar gerçekleşebildiği takdirde EPB Türk ekonomisinin büyümesine katkıda bulunabildiği gibi işsizlik üzerinde de olumlu etkileri olacaktır. 

Tek para biriminin istihdam piyasasına etkileri konusu yapılacak düzenlemelerin yapısal esnekliği ne derece etkileyebileceğine bağlıdır. Eğer yapılacak düzenlemeler Avrupa iş gücü piyasasında nominal ücretlerin aşağı doğru esnek olmasını sağlayamaz ise Türkiye gibi Birlik dışındaki ülkelerde emek kullanımının avantajı devam edecektir. 

Bu arada özellikle kısa vadeli sermaye hareketlerinin Avrupa Birliği genelindeki faiz oranlarının düşüşü dolayısıyla yüksek getiri sağlayacak pazarlara yönelmesi beklenebilir, ancak Türkiye’ye bu yolla gelebilecek sermayenin olumlu bir dış kaynak olarak kullanılabilmesi sermaye piyasası ve makro ekonomik ortama ilişkin düzenlemelerin yapılmasıyla olanaklı hale gelecektir. 

Uluslararası Para Fonu'nun 1998 yılı sonunda yaptığı bir çalışmaya göre, euro’nun kullanıma geçmesi sonucu euro alanında gerçekleşecek %1’lik bir büyümenin Türkiye ekonomisine büyüme açısından binde birlik oranda bir katkıda bulunması beklenmektedir. Ancak demin de izah etmeye çalıştığım gibi tüm bu konular Avrupa Birliğinin euro kullanımı sonucunda beklediği ekonomik gelişmelere bağlıdır, henüz bu gelişmeler de bir varsayım niteliği taşıdığından euro’nun Türkiye ekonomisi üzerinde yaratacağı genel makro ekonomik etkiler ne yazık ki henüz soyut kalmaya mahkum durumdadır.

 Örneğin bir iki belirsizliği bilgilerinize sunmak istiyorum. Avrupa Birliği'nde euro’nun yaratacağı rekabet baskısı,  iş gücü piyasalarının esnekliği sağlanamadığı takdirde Avrupa Birliğinde sendikaların ve sosyal politikaların da katılığı göz önüne alındığında ücretlerden çok işsizliğe yansıyabilecektir: yani ücretlerin düşürülememesi nedeniyle ortaya çıkan sonuç işsizlik olabilecektir. Bu nedenle Türkiye gibi üçüncü ülkeler euro’nun Avrupa Birliği'nde yaratması muhtemel bir talep artışından faydalanamayacaklardır. Ayrıca euro’nun rekabeti artırma ve iç pazarı etkinleştirme etkisi de Avrupa Birliği'ndeki talebi kendi iç pazarına yönlendirebileceğinden Türkiye’nin Avrupa Birliği'ne ihracatı önemli ölçüde artmaya bilecektir. 

Avrupa Birliği karşısında bir üçüncü ülke olarak Türkiye’nin makro ekonomik açıdan euro’dan nasıl etkilenebileceğini bu şekilde özetledikten sonra şimdi Türkiye’nin otuz beş yıldır Avrupa Birliği ile ortaklık ilişkisi içinde bulunan,  gümrük birliğini gerçekleştirmiş olan ve Komisyon tarafından önerilmiş bulunan adaylık statüsünün aralık ayı içinde Bakanlar Konseyi tarafından resmen tescil edilmesini bekleyen bir ülke EPB’den nasıl etkilenebileceği konusundaki düşüncelerimi sizlerle paylaşmak istiyorum. 

Ortaklık anlaşmalarımızda Avrupa Birliği'nin Ekonomik ve Parasal Birliğine uyum kesinlikle öngörülmüş bulunan bir husus değildir. Ortaklık anlaşmalarımızda makro ekonomik politikaların koordinasyonuna ilişkin bazı hükümler bulunmasına karşın taraflar arasında ekonomi politikalarının uyumsuzluklarını gidermek konusunda etkin mekanizmaların kurulması öngörülmemiştir. Bu konu dışişleri bakanlarından oluşan ve çok seyrek toplanabilen Ortaklık Konseyine bırakılmıştır ki,  Ortaklık Konseyinin-yapısı gereği-bu alanda hiçbir başarı gösteremediği sizlerin de malumlarıdır. 

Ancak gümrük birliğinin işleyişini düzenlemek amacıyla alınan 6 Mart 1995 tarih ve 1/95 sayılı Ortaklık Konseyi Kararının ekindeki Tavsiye Kararı ve Avrupa Komisyonunun 4 Mart 1998 tarihinde Türkiye ile AB ilişkilerinin geliştirilmesi amacıyla yayınladığı “Türkiye için Avrupa Stratejisi,” gümrük birliğinin işleyişi için en iyi makro ekonomik ortamı sağlama ve euro konusunda karşılıklı bilgilendirme amacına yönelik olarak taraflar arasında makro ekonomik politikalar alanında bir diyalog mekanizmasının tesisini öngörmüştür. Türkiye’nin de bu Avrupa stratejisine verdiği 22 Temmuz 1998 tarihli yazılı tepkide bu konuya olumlu yaklaşmasına karşın henüz çalışma ilkeleri dahi tespit edilmemiş bulunan bu mekanizma taraflar arasındaki makro ekonomik politikası uyumsuzluklarını gidermek konusunda danışma koordinasyon, önerilerde bulunma işlevlerini yerine getirebildiği takdirde nihai olarak Avrupa Birliği'ne tam üyeliği hedefleyen Türkiye’nin EPB koşullarına uyması açısından faydalı olacaktır. Bu makro ekonomik diyalog mekanizması Avrupa Birliği ile Türkiye arasındaki her türlü temasta gündeme getirilmesine rağmen şu anda bu konuda henüz bir gelişme sağlanmış durumda değildir. Umudumuz Türkiye hakkındaki son gelişme raporunda Türkiye’nin muhakkak aday olarak ilan edilmesi gerektiğini söyleyen Avrupa Komisyonu'nun bundan sonra bu konuda somut girişimlerde bulunmasıdır. 

Ben şimdi EPB için zorunlu olan Maastricht kriterlerine göre Türk ekonomisinin durumunu sizlerle birlikte değerlendirmek ve EPB’nin Türkiye’ye etkide bulunabileceği alanları belirlemek istiyorum. 

Ekonomik ve Parasal Birliğe uyum konusu Türkiye’nin makro ekonomik koşulları açısından değerlendirildiğinde Türkiye’nin Maastricht kriterlerine uymakta esas zorluğunun kamu açığının yeteri kadar kısılmadığı bir dönemde, yani 1980’li yılların sonlarında sermaye hareketlerinin serbestleştirdiğinden yüksek enflasyon oranı, yüksek faiz haddi ve Türk lirasının değerinin reel olarak artması gibi sorunlarnı daha sonra süreklilik kazanması olduğu görülmektedir. 

Bu nedenle Türkiye enflasyon, faiz oranı ve döviz kuru istikrarı değişkenlerinde EPB koşullarına kesinlikle uyum gösterememektedir. Kamu açıkları alanında ise şu anda Türkiye’deki %12.1’lik kamu açığı milli gelir oranının %2.4 olan Avrupa Birliği ortalamasından yaklaşık beş kat fazla olduğu hepinizce bilinmektedir. Kamu borcunun milli gelire oranı ise Türkiye’de %50’lerde seyrettiğinden hem Maastricht kriterlerine bu konuda uyum gösterilmekt, hem de  euro alanı içindeki  bazı üye devletlerden örneğin İtalya ve Belçika’dan daha iyi bir performans sergilemektedir 
Türkiye’de yüzde %44 civarında seyreden enflasyon oranının (AB verilerinde kullanılan tüketici fiyatları endeksi kullanılmıştır) %1.2’lik euro alanı  ortalaması ile arasında çok büyük bir fark olduğu açıktır. Enflasyonun en önemli kaynağının yüksek kamu açıkları ve bu açıkların finansmanından kaynaklanan faiz ve kurlardaki gelişmeler sonucunda oluşan etkenler olduğu gözönüne alınırsa, enflasyon oranının düşürülmesine yönelik gerçek çözümün bir “kamu kesimi reformu” olduğu açıklık kazanmaktadır. Bu reform, vergi ve sosyal güvenlik sisteminde ve kamu hizmetlerinde etkinliği artıracak, özelleştirme alanında ilerleme sağlayacak, yerel yönetimleri güçlendirecek ve tarımsal desteklemeyi rasyonel hale getirecek bir reform olmalıdır. 

Türkiye’nin gerek faiz oranları, (Türkiye’de  Eylül 1999’da iç borçlanma faiz oranının nominal olarak %101, reel olarak da yaklaşık %57 olduğu dikkate alınırsa) gerek döviz kuru istikrarı (TL’nin DM karşısındaki ortalama dalgalanma marjı %20) açısından EPB için öngörülen kriterlere uyum gösterebilmesi için, kamu açığının ağırlıklı olarak iç borçlanma aracılığı ile finansmanı politikasında yapılmaya başlanan değişikliğin süreklilik kazanması gerekmektedir. Bu şekilde iç borçlanma politikasının faiz oranlarını artırıcı etkisi sınırlanarak, kısa vadeli sermaye girişlerinin, döviz kurunun rekabet gücünü olumsuz yönde etkilemeyecek bir yapı içinde gelişmesi sağlanacak ve türk lirasının yabancı paralar karşısındaki reel değerinin ekonominin rekabet gücünü koruyacak şekilde istikrarlı bir seyir izlemesi, aşırı değer kaybı veya kazancının ortaya çıkmaması gerçekleşebilecektir.

EPB, AB’nin nisbeten bölünmüş bir pazardan daha bütünleşmiş bir ekonomik birime dönüşmesini temsil etmektedir. türkiye, gümrük birliği içerisinde olduğu bu daha entegre ekonomik yapıya ayak uydurabilmek için yapısal reformlarını hızlı bir biçimde tamamlamak zorunda kalacaktır.

AB Komisyonu, AB devlet ve hükümet başkanlarının 15-16 Haziran 1998 tarihlerinde Cardiff’te yaptıkları zirve toplantısında verdikleri talimat gereği, Türkiye’ye ilişkin olarak yayınladığı raporlarda EPB’ye ilişkin bölümünde,  EPB’nin ve dolayısıyla Maastricht kriterlerine uyumun AB’ye katılım için başlangıç aşamasında bir ön şart olmadığını vurguladıktan sonra, makro-ekonomik istikrarsızlıkların yanısıra, Türkiye’nin EPB’ye uyum açısından en olumsuz yönlerinden birisinin merkez bankasının siyasi otoriteye bağımlılığının ve kamu finansmanında oynadığı rolünün-1998  ve 1999 yılında azalma eğilimi içine girmiş olmasına karşın-olduğunu belirtmiştir. 

Sonuç olarak Türkiye’nin bir çok belirsiz unsuru içeren EPB’ye uyum çalışmalarını sağlıklı bir şekilde yürütebilmesi için, Türkiye ile AB arasındaki ekonomik politika koordinasyonunun güçlendirilmesi ve kurumsallaşması gerekli gözükmektedir. Bunun için de, 6 Mart 1995 tarihli Ortaklık Konseyi İlke Kararı ve Türkiye için Avrupa stratejisinde öngörülen taraflar arasındaki ‘makroekonomik diyalog mekanizması’nın mümkün olan en kısa sürede işlerliğe kavuşturulması önem taşımaktadır  

Beni dinlediğiniz için çok teşekkür ederek sözlerime son veriyorum. 

SORU-CEVAP BÖLÜMÜ

Yöneten: Dr. Mehmet ÖZDEMİR

Dr. ÖZDEMİR: Değerli katılımcılar, değerli arkadaşlarım; takdim konuşmasında da bahsetmiş olduğum gibi ekonomi bürokrasimizin üç değerli hocasını dinledik çok önemli hususlara değindiler ve bu konuda söyleneceklerin fazlalığı, yapılmış olan çalışmaların yoğunluğu bizi de böyle yoğun, sıkıştırılmış bir program yapmaya zorladı. Şimdi ben değerli katılımcıların her üç arkadaşımıza da sormak istedikleri soruları alacağım ve kendilerine tevcih etmek suretiyle bugünkü oturumumuzu kapatacağız. Arkadaşlarım mikrofon dolaştıracaklar. Sizden ricam; daha önce sizlere sunulmuş olan kitaplarda da göreceğiniz gibi, sormuş oldukları sorular bu programın devamı olarak yayınlanacak kitabın bir bölümünde yer alacağı için soru soracak olan arkadaşlarımızın kendilerini isim olarak ve kurumları itibariyle tanıtmaları. Bir de lütfen kime yönelttiklerini ifade etsinler.

Münevver SÖZDİNLER, TCMB: Soru değil de Sayın Ömer Altay’dan Yunanistan ve İsveç’de yaptıkları gezilerin çok enteresan geziler olduklarını belirtmişlerdi onları merak ediyorum, teşekkür ederim.

Dr. ÖZDEMİR: Evet başka sorusu olan? Sayın Altay siz not almıştınız. Buyurun.

KAYACAN, İMKB: Öncelikle ben Merkez Bankası'na teşekkür ediyorum sürdürmekte oldukları bu faaliyet gerçekten anlamlı manidar, Türkiye’nin euro gelişmelerine hazırlıklı olması çok önemli İMKB olarak ne yaptığımızı ben kısaca belirtmek isterim eğer Başkanım izin verirse. Biz euro ile ilgili özellikle Aralık 1998’de gerek işlem görmekte olan, biz de kote olup işlem görmekte olan aracı kurumlara gerekse aracılık işlemlerini yapan şirketlere euro’nun tarihi ne anlama geldiği ne gibi faaliyetlerin yapıldığına ilişkin bir genel mektupla bilgi verdik, kabaca bizim öngörümüz birkaç rapor çalışmamız oldu ama faiz oranlarının düşmesi sonrasında periferi'deki, Türkiye gibi periferi'deki ülkelere özellikle ülkelerin portföy yatırımlarının hisse senedi olarak Türkiye gibi ülkelere yöneleceği yönündeydi onunla ilgili bir figür sunamıyorum, yani size şöyle olmuştur onlar içerisinde böyle olmuştur diye bir hazırlığım yok onun için kusura bakmayın bunu bir arz etmek isterim sayın dinleycileri ve sayın Başkana sorum da şu olur Duru Hanıma kendisinin prezentasyonu gerçekten çok güzeldi. Biliyorsunuz kriz tanımları artık değişiyor yani spekülatif ...teori ya da finansal ... savunduğu finansal yapının kırılganlığı teorilerinin dışında artık daha ziyade sistemik kriz tanımları geliyor ... dediği gibi bulaşma etkisinin çok revaşta olduğu ve bunalma sonrasında yaygınlaşan işte bir Asya krizi ya da ... krizlerinde yaşadığımız global sistemik krizler. Euro’nun yapılandırılması yani parasal birliğin yapılandırılması ve ülkelerin tek bir Merkez Bankası’nın çatısı altında böyle bir bence kırılganlık tabir edeceğim bir yapıya bürünmeleri sonunda biraz bariz var kusura bakmayın belki yönlendiriyorum ama sizce daha çok açık kılmıyor mu riske sistemik riske ve dolayısıyla sistemik krize Avrupa Birliği'ni? Teşekkür ediyorum.

Dr. ÖZDEMİR: Evet ben teşekkür ederim. Programın dinamiği açısından zannediyorum hemen sorulara cevap vermek daha yerinde olacak. Onun için Ömer Beyden başlayarak devam edelim, size izlenimleri sordular herhalde. 

Ömer ALTAY, TCMB: Teşekkür ederim bu soru, Sayın Hocamızın da, Bilsay Beyin de olmasına denk gelmesi açısından aslında ben arzu ederdim kendilerinin bu konuyu dinlemesini ama, ben de naçizane birlikte gittiğimiz yerde kendi gözlemimi çok kısa olarak ifade edeyim. Bir kere seçme nedenimiz; özellikle İsveç ve Yunanistan niye tercih edildi? Bunlar bildiğiniz gibi parasal birliğe üye olmayan ülkeler "out ülkeler" Out of olması bir kere bu ülkelerin seçiminde önemli bir kriterdi, bu ülkeler dışında kalmalarına rağmen bir hazırlık içindeler mi konuya ne kadar yakınlar bunu gözlemlemek istedik ve hakikaten görülen şuydu ki, özellikle İsveç bu konuda sonuna kadar hazır gözüküyordu, yani o kadar yakın ki şu anda zaten girmesi gerekse o disiplini, vaktiyle %12’lik bir enflasyon geçirmişler ve en büyük korkuları öyle bir enflasyonu yeniden yaşamak, onun için enflasyonla mücadele açısından müthiş disiplin var ve Merkez Bankası’nın çok yüksek bir kredibilitesi var. Başkanıyla da görüştük bu gerçi bu sene olmadı daha geçen seneydi ama hala başkanın net fikirleri ve bu konudaki kararlılığı yarattığı kredibilite şu anda çok somut aklımda.

İkinci olarak Yunanistan’ı seçme nedenimizde yine kendi tercihi dışında dışarıda bırakılmış, ancak 1998 yılı sonunda bu kur mekanizmasına, II nolu kur mekanizmasına girmiş olması dolasıyla bu konuda ciddi bir adım atmış olması  ve de parasal birliğe üye olamamasına rağmen Birlik üyesi olmasının getirdiği konuya yakınlığı, yatkınlığı sanayinin olmadığı fakat finans alanında iddia getirdiği bir Yunanistan bu kez bunu ciddiye almış gözüküyor ve hakikaten de bunla "gebe olduğunu" gösteriyor çünkü bunu ya yapacaklar, ya yapacaklar herhalde. Öyle bir havaları var bizim de sezinlediğimiz anladığımız ve de çok profesyonel insanları çok doğru yerlere getirmişler. O konuda aşağı-yukarı birçok seviyeden insanla görüştük, bunların bize gösterdiği bir bankanın, bir merkez bankasının kredibilitesinde bu bağımsızlık şeffaflık ne anlamda olabilir bu ne anlama gelebilir bunu da güzel bir örneğini gösterdiler. Teknik açıdan bizim çok daha üstün olduğumuz ortada, ticari bankalar için söyleyemeyeceğiz. Alfabank ve National Bank of Greece ile de görüştük ama onlardaki teknik donanım Merkez Bankalarında pek yoktu yani bizim yıllar önce 1997-98 tarihlerindeki başlangıç noktamızda örneğin bir kur tesbiti yapıyorlardı bu konuda çok ileri değiller ama sorunu tesbit etmişler çözüm yollarını bulmuşlar ve belli bir disiplin içerisinde de burada devam ediyorlar yollarına izlenimini edindik, teşekkür ederim. 

Dr. ÖZDEMİR: Biz teşekkür ederiz. Duru Hanıma sorulmuştu ikinci soru. Buyurun Duru Hanım.

Duru ÖZKABAN, Hazine Müsteşarlığı: Çok teşekkür ederim sorunuz için, bu önemli bir soru ancak bence euro sistemik risk tehlikesini ortadan kaldırıcı tedbirleri de birlikte getiriyor bunlardan birincisi; Avrupa bir "Eylem Planı" ilan etti Haziran ayında. Buna göre euro’ya nakti para olarak geçileceği döneme kadar bir takım hazırlıkların yapılmasını içeriyor bu, piyasaya bir disiplin getiriliyor yani bu daha önce olmayan birşey aslında genel felsefe de biliyorsunuz işte şimdiye kadar olagelen felsefe; ekonomide "Bırakınız yapsınlar" felsefesini piyasalara da yansıyordu. Ancak euro ile birlikte piyasalara bir disiplin geliyor birincisi bu Action Plan denilen eylem planıyla geliyor ikincisi de takip etmişsinizdir sanırım bu BIS’in gene haziran ayında ilan ettiği, yayınladığı bir raporu var. Gene bu raporda minumum sermaye yeterliliği, sermaye yeterliliğinin denetimi ve piyasaya disiplin sağlanması adı altında üç başlık altında yer alıyor bu, bu "Long Term Capital Management" isimli hedge found’un biliyorsunuz leverege nedeniyle batma aşamasına gelmesinden sonra risklerin yönetilmesi çok önemli bir husus oldu ve risklerin yönetilmesi için ilk defa gene BIS daha önce sadece piyasa riskini düzenleyici 1988 yılında yayınladığı raporla sadece piyasa riskini düzenleyici bir yaklaşım izlerken şimdi kredi riskini de düzenliyor ve BIS’in altını çizmemin nedeni  BIS bir Avrupa kuruluşu, yani ve euro’ya çok yakın bir kuruluş BIS raporunda bundan böyle az önce bansettiğim  analizlerin yapılması ve her türlü sadece yatırım bankalarının  değil küçük bankaların bilançolarında da bu analizin yapılması gerektiği söyleniyor. Mesela eskiden OECD ülkesi olan ülkelerin ağırlığı sıfırdı. Türkiye de bundan yararlanıyordu şimdi ona göre değil kredi değerliliğine göre bir değerlendirme söz konusu. Aslında bu bizim avantajımıza değil, bizim için bir dezavantaj ama tüm sistem için baktığınızda daha mantıklı. Bundan böyle herhangi bir kredi riskini-bu bir ülke olsun, bir şirket olsun- herhangi bir banka portföyünde bulunduruyorsa ona göre bir sermaye ayıracak. Şeffaf bir denetim mekanizmasının euro alanına daha fazla yaygınlaşmasına çalışılıyor. Dolayısıyla kriz olma ihtimalinin önüne geçilmeye çalışılıyor. 

Dr. ÖZDEMİR: Teşekkür ederiz. Buyurun.

Aydın ESER, İ.Ü. İktisat Fakültesi: Sorum ömer Bey’e olacak. Ben Aydın Eser, İstanbul Üniversitesi İktisat Fakültesi araştırma görevlisiyim aynı zamanda Emlak Bankası’nda fon yönetiminde de pozisyonda görev yapmaktayım. Sorum şu olacak: Bugün zorunlu karşılık ayırma oranı diye bir oran çıktı sermaye tavanı teşkil eden mevduat borçlanma senetleri, hisse senetleri gibi değerler üzerinde bankalar karşılık ayırmak zorunda kalıyorlar ancak iki yıl ve üzerindeki vadelerde yapılan finansmanlarda mevduat ve borç senetleri üzerinden zorunluluk ayırma karşılığı sıfır olarak gösteriliyor bunun sebeplerini ben araştırmak istiyorum. Niçin bu yöne gidildi piyasadaki tahvil ihraçlarının artması mı yoksa tahvil getirisinin daha fazla yararlanması mı? Teşekkür ediyorum.

Dr. ÖZDEMİR: Bir soru daha alabilirmiyiz, buyurun.

Feyda TURANLI, TCMB: Ben Nilgün Hanıma soru yöneltmek istiyorum. Nilgün Hanım bir yandan euro ile sermayenin önündeki bütün engellerin aşılmak istendiğini  söyledi nihai amaç olarak ama diğer yandan da üç kutuplu finans sistemini getireceği olumsuzluklardan bahsetti acaba bu iki çelişkili yaklaşım nasıl aynı ortamda var olabilecek? 

Dr. ÖZDEMİR: Teşekkür ederiz. Ömer Beyden başlayalım.

ALTAY: Bu seminer konumuz değil sorduğunuz soru, önemli bir soru da fakat arzu ederse bu konunun uzmanı Bankacılık Genel Müdür Yardımcımız Hakkı Bey burada isterseniz ona söyleyelim, yoksa başka bir senimer de yapabiliriz.

İ. Hakkı ARSLAN, TCMB: Arkadaşın sorusuna şöyle cevap vermek de mümkün. Biliyorsunuz Avrupa Merkez Bankası’nda %2 oranında karşılık tesis etme zorunluğu var ve Avrupa Merkez Bankası bu %2 karşılıkları piyasa  şartlarına göre faiz ödemekte. Söylediği şekilde, yorumunda cevabını da zaten kendi verdi. Burada iki yıldan uzun vadeli enstrümanların bu kaşılıktan muaf tutulmasının temel amacı da piyasanın oluşmasına katkıda bulunmak. Tabii eğer Türkiye’deki şu anda uyguladığımız mevduat munzam karşılıklarıyla paralellik kurmaya çalışıyorsanız tabanları tamamiyle birbirinden farklı.

Dr. ÖZDEMİR: Evet buyurun Nilgün Hanım.

ARISAN: Feyda Hanımın bana bir sorusu oldu, zannediyorum konuşmamı yanlış anlamış. Evet ben euro ile sermaye hareketlerinin uluslararası ekonomik ortamda daha fazla serbesti imkan tanıyabileceğini söyledim ama üç kutuplu finans sisteminden bahsettiğimi hatırlamıyorum. Üç tane bölgeden bahsettim bu euro’nun yayılabileceği üç bölgeydi. Merkezi ve Doğu Avrupa ülkeleri, eski Fransız sömürgelerinden oluşan Afrika ülkeleri ve 2010 yılında eğer gerçekleşirse Akdeniz ülkeleri, bu euro’nun kullanımının daha fazla bölgeye yaygınlaşabileceği anlamına gelebilecek şekilde söyledim yoksa sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi açısından bir çelişki getirecektir. "Bu bir üç kutuplu bir sistemdir." şeklinde  bir açıklamam olmadı. Ben yanlış ifade ettiysem özür dilerim.

Dr. ÖZDEMİR: Teşekkür ederiz. Soru olmadığına göre programımızın bugünkü bölümü burada sona eriyor. Önemle işaret etmek istediğimiz bir husus; yarından itibaren esasen yoğun olan programımız biraz daha yoğunlaşmaya başlıyor. Dolayısıyla yarın olayın hukuki yönünü inceleyeceğimiz bir program olacak. Bu programda da üç değerli konuşmacıyı dinleyeceğiz. Can Baydarol ile başlayacak program daha sonra Bankamızın bu konudaki yapmış olduğu faaliyetlerle ilgili olarak Füsun Gönder arkadaşımız size bilgi verecekler ve daha sonra da çok değerli dostumuz Doç. Dr. Turgut Turhan yine euro karşısında Türk sözleşme hukuku konusunu inceleyecekler. Belirtmeye çalışmış olduğum gibi çok yoğun olan bu programı yarın saat 8:30’da başlatıyoruz. Ben siz değerli misafirlerimize, siz değerli arkadaşlarıma tekrar hatırlatıyorum. Katkılarınızdan dolayı çok teşekkür ediyor, iyi günler temenni ediyorum.

( Devlet Planlama Teşkilatı, Avrupa Topluluğu Daire Başkanı


�Yukarıda da belirtildiği gibi Danimarka ve İngiltere EPB’nin son aşamasından istisna(derogasyon) almışlardır. Yunanistan EPB’ye katılma talebini bildirmiş ve bu yönde çalışmalara başlamış olmasına karşın Maastricht kriterlerine henüz uyum sağlamıiş değildir. İsveç ise resmi bir istisna talebinde bulunmamasına karşın şimdilik EPB’nin dışında kalmayı tercih etmiştir.  Ayrıca Maastricht Antlaşması’nın döviz kuru istikrarı kriterine uyamamaktadır.





