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Sekiz y1l 6nce euro’nun ortaya c¢ikist dnemli bir olaydir. Bunun teorik temelleri
optimum para alanlar1 teorisine dayanmaktadir. Bunun ekonomik analizi Mundell
(1961) tarafindan yapilmigtir. Teori bir iilkenin hangi kosullarda kendi bagimsiz
parasindan vazgecip, diger bir iilkeyle parasal birlige girmesinin hangi kosullarda
olabilecegini aragtirmaktadir. Avrupa Parasal Birligini olusturan uluslarin optimum
bir para birligi olusturup olusturmadiklar1 tartisilmaktadir. Avrupa’da bir parasal
birligin arzu edilirligini azaltan bir¢ok faktor vardir. Bununla beraber, artik bunlar
tartismaktan ¢ok gerceklesen durumun analizini yapmak daha Onemlidir. Yakin
ekonomik entegrasyonun fiiye dlilkeler arasinda siyasi isbirligi yaratmak baglica
amagtir. Parasal birlesmenin etkileri genis bir alana yayilmistir. Bu konuda genis bir

ampirik arastirma literatiirii olugsmustur.

Ortak paranin makroekonomik istikrar tizerindeki etkilerinin hem olumlu ve
hem de olumsuz yanlar1 vardir. Bu konuda karar verebilmek icin EMU’da para ve
maliye politikalart incelenmis ve sonuglart  degerlendirilmistir.  Ayrica,
kiiresellesmenin etkileri de ele alinmustir. Sonug¢ olarak, ECB’nin politikalarinin
yluksek issizlik ve diisiik biiytime egilimi yaratmasinin karamsarliga neden oldugunu

fakat bunun giderilebilecegini sdyleyebiliriz.
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ABSTRACT

Optimum Currency Area theory is concerned with the “optimal” size of a region
which shares a common currency. The theory clarifies the conditions under which a
country should give up its own independent currency and enter into “monetary
union” with another. This study attempts to give an overview of developments in
optimum currency area theory, so as to serve as a basis for European Monetary
Union. The realization of euro has increased the focus on the more practical aspects
of policy determination in a monetary union. The issues are now realistic. Therefore,
much of the literature which discusses the various aspects of the ECB (European

Central Bank) can also be considered a close connection with OCA literature.

For all these reasons I discussed various aspects of the Monetary and fiscal policies
under EMU. In order to take some lessons from the last century’s monetary
experiments I first discussed international monetary sistem since the beginning of the

last century.
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GIRIS

Bu caligmanin amaci, esas itibariyle, yirminci yiizyilin baglarindan bu yana
uluslararas1 para sisteminin gecirdigi evrim ve alinan derslerin, optimum para
alanlar teorisinin ve ampirik arastirmalarin 15181 altinda euro’nun ortaya ¢ikisini ve
Avrupa’nin Parasal Entegrasyonunu incelemektedir. Ayrica, Avrupa Birligi’nin

euro’nun benimsenmesine iligskin olarak yararlarini tartigsmaktir.

Bir iilke kendi ulusal parasindan vazgecip, daha genis bir alanda kullanilan
bir parayr benimserse refahini arttirabilir mi? Bugilin ‘eurozone’ olusturan on iki
Avrupa Birligi {iyesi olan iilke bu soruya evet yanitini vermislerdir. Ingiltere,
Danimarka ve Isve¢ gibi diger Avrupa Birligi iilkeleri de bu soru iizerinde
tartigmaktadirlar. Ayrica Avrupa Birligine yeni katilan iilkeler ve aday iilkeler i¢in bu

soru gecerlidir.

Diger bir sdyleyisle, bir parasal birligin fayda ve maliyetlerini tartmak
durumundadirlar. Burada ekonomik fayda ve maliyetlerden s6z ediyoruz. Kuskusuz
konunun siyasi yanlar1 da vardir. Bununla beraber, siyasi nedenleri simdilik goz ardi
edebiliriz. Boyle bir parasal birlik tek bir merkez bankasi ve tek bir para politikasini
da beraberinde getirmektedir. Bunun sonuglar1 ne olacaktir? Avrupa Merkez Bankasi
krizlerle nasil basa cikabilecektir? Ulkelerin karsilastiklarr ‘cevrimler’ (konjonktiir
dalgalar1) ayn1 midir? Bu listeyi uzatmak miimkiindiir. Bu konularda ¢ok sayida

arastirma yapilmaktadir.

Avrupa Birligi bu asamaya kolay gelmemistir. Euro’nun ortaya ¢ikisi tarihi
bir olaydir ve uluslararasi para sisteminin geg¢irdigi evrelerle uluslarin ekonomik
giiclerindeki degismelerle yakindan iligkilidir. Bir {ilkedeki fiyatlarla diger
iilkelerdeki fiyatlar arasinda baglantiy1 saglayan doviz kurlaridir. Bir {ilkenin doviz
kuru degistiginde bu iilkenin mallarinin hizmetlerinin ve varliklarinin fiyatlar1 diger
ilkelerdekine gore degismis olur. Bu fiyat degismeleri iiretim, ithalat, ihracat,
yatirnm kararlarin1 etkiledigi i¢in doviz kurlart 6nemlidir. Bu bakimdan doviz

kurlarinin i¢inde belirlendigi uluslararasi para sistemi de 6nemlidir. Yirminci yiizyil



lic sabit doviz kurlar1 sistemine sahne olmustur: Altin Standardi, Bretton Woods
Sistemi ve Avrupa Para Sistemi. Uluslar para sistemlerini neden degistirirler? Bunda

savaslarin ve kotii yonetimin etkisi bilyiik olmustur.

Bununla beraber, para sistemlerinin isleyisi de savaslara ve sistem
degisikliklerine yol agmistir. Ayrica yukarida deginmis oldugumuz gibi, iilkelerin
ckonomik giiglerindeki degismeler de Para Sistemini etkilemistir. Ingiltere’nin
ekonomik giiciiniin zayiflamasi, ABD’nin bir siiper giic olarak ortaya ¢ikmasi,
Federal Reserve Board’un kurulmasi 6nemli olmustur. Bir yazarin sdyledigi gibi
tarihten ders alinip hatalar yapilmasaydi bugiin ne ikinci diinya savasi ne Hitler ne
Avrupa Birligi ve ne de euro olacakti. Bu bakimdan yirminci ylizyilda para
sitemlerinin gelisimi Avrupa Birligi’nin ve Avrupa Parasal Entegrasyonu’nun

(kuskusuz siyasi entegrasyon ¢abalarinin) anlasilmasi i¢in ¢ok 6nemlidir.

Optimum Para Alanlar1 Teorisi’nin iki yada daha fazla {ilkenin bir ‘parasal
birlik’ olusturup, tek para ve tek merkez bankasi’na sahip olmalar1 hakkinda yargida
bulunmak i¢in bir gergeve sagladigi ileri siiriiliir. Bu tartigilabilir. ilk OCA (Optimum
Para Alanlar1 Teorisi) basit ‘para birlikleri’ ile ugrasir: iki ya da daha fazla iilkenin
kalic1 olarak sabit doviz kurlarin1 benimseyip benimseyemeyecekleri sorununu ele
alir. Dolayisiyla, sabit ve dalgalanan kurlar arasinda se¢me yapmaya iliskin
literatiiriin bir kismiydi1. Ayrica, OCA teorisi bir para birliginin fayda ve maliyetlerini
degerlendirmek icin kapsamli bir ¢ercevede saglamiyordu. Bu teori esas itibariyle
doviz kurlarini sabitlemenin makroekonomik maliyetleri ve dolayisiyla cesitli soklar
telafi etmek icin doviz kurlarina dayanmayi ele aliyordu. Doviz kurunu sabitlemenin
mikro ekonomik kazanclar1 (sermaye akimlarinin déviz kuru riskini bertaraf etmesi
ve ticaret iizerindeki etkiler gibi) hakkinda da pek az sey sdylemektedir. Ayrica, tek
bir paraya gec¢ilmesini diisiinmediginden, ‘gevirme maliyetleri’'nin ortadan

kalkmasinin saglayacagi kazanglar1 da degerlendiremiyordu.

Burada baslica su sorular sorulabilir: OCA teorisi’nin baslica bulgulari
nelerdir? Bu sonuglar tam kapsamli bir ‘parasal birlik’in analizine tam olarak
uygulanabilir mi? Bu bulgular Avrupa Birligi’nin optimum bir para alan1 olup

olmadigina karar vermeye c¢alisan iktisat¢ilar tarafindan nasil uygulanmaktadir? Bir



parasal birligin olusumu bu birligin optimalitesini arttirabilir mi? Optimalite
sOzciiglinden ne anliyoruz? Bu nedenlerle optimum para alanlar1 teorisine yapilan
teorik katkilar, OCA teorisindeki son gelismeler (0zellikle endojen’lik sorunu),
Optimum Para Alanlarina iliskin ampirik kanitlar iizerinde durulmasi yararh
olacaktir. Ayrica, Avrupa’daki gecis halindeki ekonomiler bu arada Tiirkiye’nin
Avrupa Birligine yeni katilan ilkeler de Optimum Para Alanlart agisindan ele
almabilir. Ozellikle de uluslararas1 emek mobilitesinin déviz kuru ve mali aletler igin

bir ikame olup olmadig1 arastirilmalidir.

Literatiirde baslica katkilarin 15181 altinda, hangi kosullar altinda bir para

birligi’ne katilmanin yararl olacag arastirilacaktir.



BOLUM 1
ULUSLARARASI PARA SISTEMI

1.1. ALTIN STANDARDI DONEMI

1880’lerde baslayip 1914 yilina kadar olan donem literatiirde “klasik altin standardi”

olarak bilinir. Cogu kez bu doénem bir “altin donem” olarak nitelendirilir. Bu
donemde iilkeler hizli bir bliylime ve fiyat kararlilifi yasamislardi. Diinya ticareti
biiylik bir gelisme gostermistir. Sabit doviz kurlarinda 6demeler bilangosu oldukga
yuksek bir otomatik’lige sahipti. Bu bakimdan sistemin oldukca etkin oldugu
sOylenebilir. Mal, emek, ve sermaye i¢in, goreli olarak , bir serbest ticaret donemi

olmustur.

Altin standardi Birinci Diinya Savasi sirasinda ¢okmiistiir; ¢linkii sisteme
dahil olan bazi iilkeler enflasyonist finansman yollarina basvurmuslardi. 1925’ten

1931 yilina kadar olan dénem “altin-doviz standardi” olarak nitelendirilmektedir.Bu

arada biiyiik gliclerin merkez bankalar1 savas Oncesinde giderek “oligopol’cii” bir
yapiya doniismiislerdi. Bu, sistemin otomatik isleyisini genis Olclide baltalamistir.

1913’te ABD de Federal Reserv Board un kurulmasi énemli bir olaydir. Altin déviz

standardi’nda Ingiltere ve ABD haric , iilkeler ‘rezerv’ olarak altin , dolar , ve pound
tutabiliyorlardi. ABD ve Ingiltere ise sadece altin tutuyorlardi. Bu tiir altin standardi
1931°de ingiltere’nin, yogun altin ve sermaye c¢ikislart karsisinda altindan
ayrilmasiyla son bulmustur. 1933’te Baskan Roosvelt 6zel vatandaglar tarafindan
sahip olunan altin1 millilestirmis ve ddemelerin altinla belirtildigi sozlesmeleri iptal

etmistir.

Yukarida degindigimiz gibi uluslararasi finansal iligkiler savastan biiylik zarar
gormiistiir. Ticaretle ugrasanlar ve bankerler iilkelerin sermaye hareketlerini askiya
alabileceklerini diisiinmek zorundaydilar. Birbirlerine diisman olan uluslarin
uluslararas rezervlerini ¢ok dikkatli kullanmalar1 gerekiyordu. Ozel altin ihracati

vatanseverlige de aykir idi, yine yukarida deginmis oldugumuz gibi, savas sirasinda



ve savasli izleyen yillarda Avrupa’nin biliyiik bir kism1 hizli bir enflasyon yasamistir.

Savas altin1 kararsiz yapmustir.

Kararsizlik  savasa  giren  Avrupalilarin = ‘acik  harcama’larindan

kaynaklanmistir. Bu nedenle, savas sonrasinda altin standardini eski miibadele
oranlarimi koruyarak yeniden kurmak miimkiin degildi. ABD goreli olarak daha

diisiik bir enflasyon yasadigindan Haziran 1919 da altin standardina geri donmiistiir.

Savas Ingiltere’nin finansal hakimiyetine de son vermis ve ABD en biiyiik
banker iilke olmustur.' Savas’tan hemen sonraki yillarda pound dolar karsisinda

serbest dalgalanmaya birakilmustir.

1925°te , fiyatlar savas oncesine gore yiikselmis olmasina ragmen, ingiltere
altin standardi’na savastan 6nceki pound-alt paritesini koruyarak dénmiistiir”. John
Maynard Keynes hakli olarak “asir1 degerli” pound’un ihracata zarar verecegini
diisiiniiyordu. Bu politikanin Ingiliz iicret ve fiyatlarinda bir deflasyona yol acacagi
konusunda uyarida bulunmustur.® Poundlar altina ¢evirmek icin biiyiik bir talep
olmasi nedeniyle 1931°de pound’un konvertibilitesi kaldirildi. Pound’un artik altina
konvertibl olmamas1 dikkatleri ABD dolar1 iizerinde yogunlastirdi. ABD altinina
hiicum 1931°de ABD’nin elindeki altin miktarini1 yiizde 15 diisiirdii. ABD 1933°te
altin standardin terk etti. Nisan 1934°te, esnek doviz kurlarinin birinci yilindan sonra
ABD bir dolar devaliiasyonunun ardindan altina geri déndii. Dolarin degeri yiizde 69

azaldi (altinin ounce’u 35 dolar oldu ).

1930’larin ortalarindan 6nceki donem bir “rekabetci devaliiasyonlar” donemi
olarak nitelendirilebilir. Bunlardan biri 1931°de (Ingiltere heniiz altin standardini terk

etmemisken) pound’un dolar karsisinda yiizde 30 devaliiasyonu; bir digeri, yukarida

" Ingiltere fiilen daha 1717 de bir altin standardim1 benimsemisti (resmi olarak , 1819°da).ABD , bir
bimetalik standart’da (altin ve giimiis ) olmasina ragmen , fiili olarak 1834’te ve , bigimsel olarak
1900 de altin standardina kaymistir. ABD , 1934 te altinin fiyatini ounce basina 20.67 dolar olarak
saptamistt. Bu fiyat1 1933 yilina kadar korumustur.Diger baslica iilkeler altin standardina 1870 lerde
katilmislardi.
* 1£=4.86$
3 J.M.Keynes , “The Economic Consequences of Mr Churchill” Essays in Persuasions i¢inde.sa:244-
270 (Churchill o zaman Ingiltere Maliye bakani idi ).Bu konuda bkz:

R.S.Sayers , “The Return to Gold , 1925”. Sidney Pollard (ed).The Gold Standard and Employment
Policies between the Wars , (Methuen , 1970) iginde.sa:85-98.




degindigimiz gibi dolarin altin karsisinda devaliiasyonu idi. Ulkeler ihracat: arttirarak
i¢ ekonomilerini canlandirmak istediklerinden ard arda devaliiasyonlara gidiyorlardi.

Ayrica bazi korumaci dnlemler de giindemdeydi.*

Net ihracati ayarlayarak gayrisafi yurti¢i hasilalarini arttirmak i¢in kambiyo
denetimlerine bagvuruyorlardi. Savas sirasinda bu denetimler bir finansman araci

olarak da kullanilmuslardir.’

Yirminci ylizyilin bu dénemi i¢in ne gibi yargilarda bulunabilir? Bu soruyu
yanitlamadan Once altin standardinin nasil isledigi, ve performansinin ne oldugu

{izerinde kisaca duralim.®

Altin standard1 bir iilkenin parasinin miktarini ve artis oranini diizenleyen bir
ulusal standart olarak tanimlanabilir; ¢iinkii, yeni altin iiretimi birikmis stok’a sadece
kiigiik bir miktarda ilavede bulundugundan, ve otoriteler altinin ‘altin dist’(‘non-
gold’) paraya serbestce konvertibilitesini garanti ettiklerinden, altin standardi para
arzinin ve dolayisiyla fiyat diizeyinin ¢ok fazla degismemesini sagliyordu. Bununla
beraber, diinya altin stokundaki periyodik degismeler (1850’ lerde Avustralya ve
Kaliforniya’da yeni altin bulunmasi gibi) kisa donemde fiyat diizeylerinin ¢ok

istikrarsiz olmasina yol agabiliyordu.

Altin Standardi ayni1 zamanda bir uluslararas1 standart’di. Bir {tlkenin
parasinin degerini diger iilkelerin parasimin degeri cinsinden belirliyordu. Ornegin,
ABD altin fiyatin1 ons basma 20.67$ olarak; Ingiltere ounce basma £317s.10,5d
olarak saptamisti. Dolar ve pound arasindaki doviz kuru (‘par exchange rate’)

zorunlu olarak 4.867 dolara esitti.”

* Bu konuda bkz:

Alvaro Cencini , Monetary Theory — National and International , Routlege (1995).Sa:136.
> Bu tiir uygulamalar 1936 yilinda Fransa , Ingiltere ve ABD arasinda bir “iiclii mutabakat’ (‘tripartite
agreement’) imzalanmasina yol agmuistir.
% Bu konuda kisa ve 6zlii bir aciklama icin bkz: William R.Allen , “Specie-flow Mechanism”Money ,
John Eatwell , Murray Milgate , Peter Newman (eds.) , ww.Norton (1989) i¢inde.sa:316-319.

Ayrica , Michael D.Bordo , “The Classical Gold Standard Some Lessons for Today”’Federal Reserve
Bank of St.Louis Review 63 , No.5 (May 1981).Sa:2-17.

M.Blaug , Economic Theory in Retrospect , Cambridge , Cambridge University Press (1985).
7 “Altin Standard: altinda iki para arasindaki miibadele orani (d6viz kuru) bu iki paramn altin
fiyatlarinin birbirine oranina (# altinin nakliye masraflarina) esitti . Bir {ilke sabit bir fiyat diizeyi




Doviz kurlar1 sabitlendiginden, altin standardi diinyadaki fiyat diizeylerinin
birlikte hareket etmesini saglayacak bir mekanizmaya sahipti. Bu yolla {ilkeler

arasindaki fiyatlar denklesiyordu®.

Ayrica , sabit doviz kurlar1 parasal ve parasal olmayan (reel) sok’larin iilkeler
arasindaki altin ve sermaye akimlari yoluyla aktarilmasina neden oluyordu.’ Bir
ilkedeki bir ‘sok’ (ekonomiyi etkileyen beklenmedik bir olay) diger iilkede i¢ para
arzi, harcamalar, fiyat diizeyi, ve reel geliri etkileyebiliyordu. Ornegin, A iilkesinde
yeni bir altin kesfi para arzini arttiracaktir. Bu, i¢ fiyat diizeyini arttiracak ve A’nin
mallar1 B iilkesindekine gore pahali hale gelecek, A’nin 6demeler bilangosu ‘agik’
verecektir. A’nin ticarette bulundugu iilkelerde ise bir 6demeler bilancosu ‘fazla’si
olusacaktir. A’daki acik bir altin (specie) cikist ile finanse edilir. A’da parasal altin
stoku azalir. B’de ise, para arz1 artar, bu i¢ harcamalar1, nominal gelirleri, ve sonunda
fiyatlan arttiracaktir. A’nin toplam diinya parasal stoku i¢indeki goreli payina baglh
olarak, diinya fiyatlar1 ve gelir artar. Altin kesfinin ilk etkisi reel iiriinii arttirmak
olmakla beraber (¢iinkii fiyatlar ve iicretler hemen artmamustir), eninde sonunda tam

etki sadece fiyatlar {izerinde oluyordu.

Katilimci tlkelerin para sistemleri gelisip, kismi ya da tam karsilikli ‘bank-
notes’lar ¢ikarildiginda, merkez bankasinin (eger varsa) altin rezervlerinde altin

kayb1 meydana geldi. Ulusal paralar ‘kismi karsilikli’ hale gelince, ekonominin para

arzindaki daralma otomatik olmaktan ¢ikmisti. Bu durumda, merkez bankalarinin

lizerinden sinirsiz miktarda altin1 serbestce satma taahhiidiinde bulundugunda , diger altin standard:
iilkelerinin paralarinin arz1 ‘altin ihra¢ noktalarinda’ , ya da ‘en iist’ altin noktalarinda tam elastik hale
gelir.Omegimizde doviz piyasalarinda dolar arz1 $2=£1 de tam elastik olur ; ¢iinkii , Bank of England
altin-dolar paritesi lizerinden sunulan herhangi bir miktardaki altin1 satin almaya hazirdir.Altin
noktalar1 arasindaki dar aralikta doviz kuru fleksibl’dir.Bir ihracat fazlas1 doviz kurlarimi Ingiltere
lehinde yiikseltir — pound sterling bagina dolar fiyatini diisiiriir — boylece ihracati tesvik eder.Benzer ,
bicimde , bir ithalat fazlasi otomatik olarak d6viz kurlarinda diismeye yol agar Ingiltere i¢cin — pound
cinsinden dolar fiyatin1 yiikseltir”.M.Blaugh , a.g.e sa:122n.7.

8 Bu mekanizma ‘price-specie flow mekanizmasi’dir.Bu mekanizma édemeler bilangosunu otomatik
olarak ayarliyordu.A iilkesinde teknolojik bir gelisme nedeniyle hizli bir reel ekonomik biiylime
oldugunu diisiinelim.Para (altin) arz1 kisa donemde sabit oldugundan , bu gelisme A’da fiyatlarin
diismesine yol agar.Bu durumda , A nin ihrag mallarinin fiyatlari ithal mallarnin fiyatlaria gore
diisecektir.B iilkesinde A nin ihra¢ mallarina olan talep artacak A nin B den ithal talebi azalacaktir. A
da bir 6demeler bilangosu fazlasi olusacak , altinin (specio) B den A ya akmasina yol agacaktir.Altin
girisi A da para arzini arttiracak , ve fiyatlardaki baslangictaki diismeyi tersine ¢evirecektir.B de ise ,
altin ¢1kis1 para arzini daraltacak va fiyat diizeyini diigiirecektir.Net sonug iilkeler arasinda fiyat
diizeylerinin denklesmesidir.

? Parasal sok’a bir rnek 1848 de Kaliforniya’daki altin kesfidir.




“oyunun _kurallar” m izleyerek'® para arzim daraltmalari ve altin kaybim

yansitmalar1 gerekirdi.

Sistem iyi islediginde ayarlamalarin yiikii ‘acik’ ve ‘fazla’ veren {ilkeler
arasinda paylasiliyordu; zira, agik veren {lilkenin para arzi daralirken, fazla veren
tilkenin para arzi arttigindan bu tilkedeki fiyatlar1 yukar1 dogru iterek, iki iilkede de

ticaret bilangcosunu denklestiriyordu.

Bununla beraber, sistem diizgiin islemedi. Once fiyatlar (6zellikle mal
piyasalarinda) “yapiskan” di , ve bu bakimdan agik veren iilkedeki para arzindaki
daralmanin etkisi ¢cogu kez fiyatlar {izerinde degil, istihdam {izerinde oluyordu.
Dengeye doniis sonunda goreli fiyatlardaki degismelerle degil, gelir degismeleri
yoluyla oluyordu. Diger bir sdyleyisle, acik veren iilkede igsizlik meydana geliyor ve,
gelir azaldigindan ithalat azaliyordu. Bu resesyon ve igsizlik deneyimi iilkeleri
“oyunun kurallari’”’n1 bozmaya ya da diger korunma yoOntemlerine basvurmaya

yoneltiyordu.

Altin standardindaki iilkelerin ¢cogu — 6zellikle Fransa ve Belgika “oyunun
kurallarini” izlemediler."' Bu iilkeler i¢ fiyat diizeyini asagi cekmek i¢in higbir

zaman faiz oranlarinin yeterince yiikselmesine izin vermediler.

Aym zamanda , birgok iilke sterilizasyon'? yoluyla kurallar1 bozmuslardir.
Bir hiikiimet ya da merkez bankasi1 kendi doviz rezervlerinden bir kismin1 sattiginda
veya dOviz satin alarak bu rezervlere ilavede bulundugunda para arzinm etkilemis olur.
Rezerv satmak i¢ para arzini daraltir; rezerv satin almak i¢ para arzini arttirir.

Hiikiimetler ya da merkez bankalari doviz piyasasina miidahalenin para arzi

' Diger bir soyleyisle , bunlarm ‘iskonto oranlar1’ n1 (merkez bankasinin iiye bankalara verdikleri
odiinglerin faiz oranini ) yiikselterek altin girisini hizlandirmasi , ve digerlerinin de iskonto oranlarini
diistirerek altin ¢ikisini hizlandirmalart gerekiyordu.Buna gore , eger bir iilkede 6demeler bilangosu
acik veriyorsa , ‘oyunun kurallari’ bu iilkedeki fiyat diizeyinin baslica ticari ortaklarinin fiyat diizeyine
oraninin parite doviz kuruna ulasilincaya kadar altin ¢ikigina izin verilmesi gerekiyordu.

" Ingiltere 1870-1914 arasindaki dénemde- genellikle- kurallara gore oynamustir.Ornegin , disa agik
nedeniyle rezervlerin azalmakta oldugunu géren Bank of England iskonto oranini (‘banka orant’)
yiikseltmistir.Diger faiz oranlarinin da yiikselmesine yol agarak , stoklarda ve yatirim harcamalarinda
bir azalma sonucunda toplam i¢ harcamalarda bir azalma ve fiyat diizeyinde bir diismeye neden
olacaktir. Ayni zamanda , ‘banka orani’ndaki bir artis kisa vadeli sermaye ¢ikigint durdurabilir ve kisa
vadeli fonlar1 cezbedebilir.

12 Sterilizasyon , genelde , uluslararasi rezerv akimlarmi i¢ kredi ile etkinsizlestirmek anlamina gelir.



tizerindeki bu etkisini, esit miktarda tahvil (6rnegin , hazine bonosu) alarak veya
satarak ‘sterilize’ edebilirler (yani , silerler).Ornegin, Fransa merkez bankasi bir altin
giriginin para arzini arttirmasini Onlemek i¢in altin karsiliginda hazine bonosu

satabiliyordu ve boylece dolanimdaki altin miktarini azaltabiliyordu.

[lave bir sorun uluslararasi likiditenin iilkelerin altin rezervleriyle sinirli
olmasiydi. Ticaret genisledikce altin fiyat: tizerindeki baskilar artiyordu. Dogal altin

arzina sahip olan iilkelere iistiinliik tanimnmis oluyordu'”

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi, altin standardinin en biiylik meziyeti
“uzun dénem” fiyat kararliligim saglamasidir.'* 1880-1914 arasinda yillik ortalama
enflasyon oranmi yiizde 0.1 idi (1946-1990 arasindaki donemde bu yiizde 4.2

olmustur)"”.

Altin standardindaki iilkelerin reel ve parasal soklara karsi dayaniksiz

olmalar fiyatlarin kisa donemde oldukca yiiksek bir kararsizlik gostermesine neden

oluyordu. Kisa donem fiyat kararsizhiginin bir Olgiisii ‘degisme katsayisi’dir
(‘variation coefficient’): fiyat dilizeyindeki yillik yiizde degismelerin standart
sapma’sinin  yillik ortalama ylizde degismeye oramidir. ‘Degigsme katsayist’
ylukseldikge, kisa donem kararsizligi da daha biiylik olur. ABD i¢in bu katsay1 17.0
idi ve oldukga yiiksekti (1946-1990 arasinda sadece 0.8 idi)."¢

Bundan baska, altin standardi hiikiimetlere para politikasini kullanmak i¢in
¢ok az imkan vermekteydi. Bu bakimdan parasal ve reel soklar karsisinda
hiikiimetlerin olanaklari sinirli idi. Reel iirlinlin degisme katsayist 1879-1913
arasinda 3.5 ve 1946-1990 arasinda sadece 1.5 idi. Hiikiimetler para politikasi

lizerinde fazla bir otonomiye sahip olmadiklarindan, altin standardi altinda issizligin

5 Hem “oyunun kurallar1”ni ihlal agisindan ve hem de likidite’yi genisletmek agisindan tagsis
(debasement) 6nemlidir.Bununla beraber , tagsis normal kosullarda sik bagvurulan bir yol
degildi.Savas gibi zorunlu hallerde konvertibilite’nin de kaldirildigi donemler olmustur.Zorunluluk
ortadan kalkinca da konvertibiliteye uyulmustur.

' Altin Standardi’na kars1 olan Keynes’in “uzun dénemde hepimiz 6lmiis olacagiz” dedigini
animsayalim.

'’ Bkz:Michael Bordo — Robert T.Ditmar- William T.Gawin “Gold , Fiat Money , and Price Stability”
NBER Working Papers , w.10171 (December , 2003 ).

' Michael Bordo ( ve digerleri ) a.g.m.



daha yiiksek olmasi rastlant1 degildir. ABD de 1879-1913 déneminde yiizde 6.8 ve
1946-90 arasinda 5.6 idi.

Altin standardi’nin yirminci yiizyilin baslarindaki uygulamalari hakkinda ne

gibi yazgilarda bulunulabilir? Robert Mundell ortaya ¢ikan basarisizliklardan birinci

derecede Federal Reserve Sistemi’ni kusurlu bulmaktadir. Bununla beraber, Avrupa
iilkelerinin de tarih’ten ders almada basarisiz olduklarii da belirtmektedir'’.
Mundell’a gore, Federal Reserve kritik zamanlarda tutarsiz davraniglar gostermistir.
Bunlardan biri, altinin ‘kararsiz’ oldugu bir donemde altin standardina bagli kalmasi

ve yine altinin ‘kararsiz’ oldugu bir dénemde altin standardina donmesidir.

Avrupalilar neden tarihten ders almamiglardi? Mundell’a gore, bu iilkeler
herhangi bir metalik standarda gegmenin yada ondan ayrilmanin, sirasiyla, deflasyon

ve enflasyon gibi sonuglart oldugunu dikkate almamiglardi!

“Biiyiik bir savastan sonra, parasal liderde enflasyonun olustugu ve bu
bakimdan altimin ‘diisiik degerlendirilmis’ oldugu bir ortamda altin
standardina doniis ancak altin fiyatimin artmast halinde fiyat kararlihig ile
tutarhd™"®

Daha o6nce deginmis oldugumuz gibi Keynes’in uyarilarina kulak vermeleri
gerekirdi. Diger bir sOyleyisle, sabit doviz kurlarinin altin standardi altindaki
yararlarindan vazgeg¢ip, altin fiyatin1 degil, mal fiyatlarini stabilize etmeleri gerekirdi.

Mundell su ilging sonuca ulagsmaktadir:

“1920’lerin sonunda, altimin fiyati yiikseltilmis olsaydi:, yada, alternatif
olarak, belli basli merkez bankalari altin fiyatina yapisacak yerde fiyat
kararlihg politikalar: izleselerdi, ne Biiyiik Depresyon ne Nazi Ihtilali, ve
nede 2. Diinya Savasi olacakt”"’ .

'” Robert Mundell ,”A Reconsideration of The Twentieth Century”Nobel Memorial Prize Lecture
(Dec .1999).Stockholm (video,Nobel Web Site).

'8 Robert Mundell,a.g k.

' Mundell,a.g k.
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Kuskusuz Mundell’in ulagsmis oldugu bir sonug tartisilabilir niteliktedir.
Biiyiik Depresyon’a neyin yol ac¢tigt konusu iktisat¢ilar arasinda hala

tartigtlmaktadir.”

Mundell’in goriigiinii destekleyen goriisler arasinda Charles Rist, Ludwig Von
Mises, Gustave Cassel vardir. Bu iktisatgilar altin standardina doniisiin meydana
getirdigi altin talebindeki artisin deflasyona yol agacagin1 daha dnce de belirtmislerdi.
Cassel 1925°de sOyle yazmaktadir:

“Oniimiizdeki ~ biiyiik sorun hem talebin artmasi ve hem de arzin
daralmasindan kaynaklanan ,diinyayt tehdit eden altimin kithgindaki artist
karsilamaktadir.Bu sorunu altina olan parasal talebi sistematik bir bi¢imde
kisitlayarak ¢ozmeliyiz. Ancak bunda basarili oldugumuzda fiyat diizeyindeki
kalici bir diististi miizmin ve diinya ¢apinda bir depresyonu ....onlemeyi
bekleyebiliriz”™*'

Mundell, bu iktisat¢ilarin (Rist, Cassell, ve Mises’in) hakliliklarinin
kanitlandigin1 vurgulamaktadir. Mundell ayrica, teorilerden higbirinin -Monetarist
yada Keynesgil para arzindaki diislisii yada dernesik talepteki azalmayi dnceden
kestiremeyeceklerini ifade etmektedir. Bu teorilerin kdkenlerinin kisa donem ‘kapali
ekonomi’ modelleri oldugunu ve savas sirasindaki ve sonrasindaki altin standardinin

etkilerini algilayamadiklarini belirtmektedirler .

2 Bu konuda bir dzet i¢in bkz:

Ben S.Bernanke, The World on a Cross of Gold :A Review of ‘golden Fetters:The Gold Standard
and the Great Depression,1919-1939°”Journal of Monetary Economics”, 31 (April 1993),sa:251-267.
! Gustav Cassel ,The Restoration of gold as a universal standard (1925).

- Postwar monetary stabilization .New York :Columbia University Press,1928.
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1.2. BRETTON WOODS SiSTEMIi

Iki savas arasi donemdeki ‘ekonomik savas’ 1944 yilinda Bretton Woods’da bir
uluslararas1 konferansa yol agmustir. Klasik altin standardi’nin avantajlar (d6viz
kuru kararhiligl) ile dalgalanan kurlarin avantajlarinin (bagimsiz ulusal ‘tam

kullanim’ politikalar1 uygulayabilme) bir araya getirilmesi isteniyordu.

Dalgalanan kurlarin kusurlarindan (kararsizlik yaratan spekiilasyon ve
rekabetci devaliiasyonlar) ve sabit doviz kurlarina dayanan altin standardi’nin
kusurlarindan (ulusal para politikalarini dig denkligin dayatmalarina boyun egmek ve
ekonominin ¢evrimlerinin  uluslararas1 aktarimmin hakimiyetinde olmasi)
kacinabilmeyi amagliyorlardi. Sonugta, sabit paritelere dayanan ve bir ‘temel
dengesizlik’ halinde paritelerin degistirilebilecegi bir ‘ayarlanabilir sabit kur’ sistemi
benimsenmistir*” Kisacasi, Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan karsilikli igbirligi ve
paralarin serbest konvertibilite’sine dayanan bir uluslararas1 para sistemi kurulmak

istenmistir.

Ortada iki plan vardi.Biri John Maynard Keynes’in baskanligindaki Ingiliz

Hazine’si plancilarinin  hazirladigi  taslak, digeri Harry Dexter White’in

baskanligindaki amerikan heyetinin hazirladigi plandi. Keynes ve White planlari
1943’te yaymlanmigt1.”

Keynes plani (1943) diinya ticaretinin daha comert bir likidite saglanarak
genisletilmesini ongdriiyordu. Ayrica ,ekonomiyi dis dengesizliklerden korumaya

yonelik baz1 6nlemler de iceriyordu. Planin esas1 bir ‘supernational’ merkez bankasi

2<1936°da iki Gnemli olay meydana gelmisti:Biri Keynes’in “Genel Teorisi’nin yaymlanmasi,digeri
de ABD,Ingiltere, ve Fransa arasinda imzalanan “Tripartite Accord’ (iigli
mutabakat)idi.Birincisi,kapali bir ekonomi i¢in yeni bir politika yonetiminin dnciisii , digeri Bretton
Woods anlagsmasinin miijdecisi idi.Yeni uluslararasi para sisteminde doviz kuru yonetimi i¢in bazi
kurallar saptanmistir.Burada garip olan Keynesgil politikalarin genis kabul gérmeye basladig1 bir
donemde diinya ekonomisinin bu politikalarla bagdastirilamaz olan bir sabit kur sistemini benimsemis
olmasiyd1”.Mundell ,a.g.k.
 Bu konuda kisa bir agiklama igin bkz:

James H. Bougton “Harry Dexter White and International Monetary Fund”, Finance and
Development , September 1998 , vol.35 , #3 .IMF.
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ve ‘Bancor’denilen yeni bir uluslararasi para ihra¢ edecek olan bir Uluslararasi

Kliring Birligi (ICU) kurulmastydi. Bancor’un nominal degeri altin olarak sabitti**

Ulusal paralardan her birinin bancor olarak saptanmis bir parite degeri
olacaktt (par value). Her iiye iilkenin ICU’da bir hesab1 olacak ve diger iilkelerle
bancor’la ifade edilen parite lizerinden hesaplar kapatilacakti. Agik veren iilkeler
fazla veren ilkelerin alacakli hesaplarma transfer edilebilecek faizli
“overdraft’larim1” kullanarak balanslarim1 denklestirebiliyorlardi. Her iilkenin elde
edebilecegi kaynaklarin smirini belirlemek i¢in kendisine bir kota tayin edilmisti.
Plan comert kredi kolayliklar1 (25-30 milyar dolar) sagliyordu. Ayn1 zamanda, hem
bor¢lu ve hem de alacakli ilkeler i¢in diizenlemeler getiriyordu: bor¢lular kotalarinin
ardistk dilimlerini kullandik¢a giderek artan yaptirimlarla karsilasiyorlardi
(devaliiasyon ve sermaye denetimleri gibi). Alacaklilar genisletici i¢ kredi politikasi,
paralarimin degerin arttirma, tarife indirimleri, uluslararasi1 kalkinma kredileri

vermek gibi 6nlemlere basvurmak durumunda olacaklardi.”

Alacakli iilkeler ayarlanmalardan dolay1r daha fazla yiik istleneceklerdi;
¢linkii kabul etmek zorunda olduklar1 bancor likidite miktar1 {izerinde bir sinirlama
yoktu. Borglular ise, kotalartyla simirlandirilmislardi®®. Planin diger onemli bir
Ozelligi de sabitlenmis paritelere karsi kararliligi bozucu spekiilasyonlar1 dnlemek

icin kalict sermaye denetimleri getirmesi idi.

White plani, Keynes planina gore, doviz kuru kararliligmma daha fazla,
uluslararas1 likiditenin arttirtlmasina daha az agirlik vermekteydi. ABD planinda

ongoriilen ana kurum ‘Birlesmis Milletler Istikrar Fonu idi. Her {iye iilke bu fona

altin ve kendi parasindan olusan bir kota ile katkida bulunacakti. Toplam 5 milyar
dolardi. Acik veren iilke, Fon’dan bagka bir iiye iilkenin parasi i¢in kendi parasini
satarak kaynak saglayabiliyordu. Sonucta, bu iilkenin Fon’daki balanslar1 artarken

fondan parasi ¢ekilmis olan tiye iilkenin balans1 azalacakti. Her tiye kendi parasi igin

24 Bkz : Bo Sodersten , International Economics , Macmillan , 1970.sa:526.
» Bo Sodersten , a.g.e sa:526-530.

*% Robert A.Mundell , “The International Monetary System in the 21st Century” , Vincent College ,
Letrode Pennsylvania , March 12 , 1997.
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unitas cinsinden bir para parite degeri (par value) bildirmek durumunda olacakti.
Unitas 10 altin ABD dolar1 degerinde uluslararast bir hesap birimiydi. Her liye {ilke
bu parite degerini, ddemeler bilangcosunda temel dengesizlik olmasi hali hari¢ olmak
tizere, korumakla yiikiimli olacakti. Eger teklif edilen degisme %10’dan daha azsa,
Fon’a danistiktan sonra yapilabilirdi. Eger %10°dan daha biiyiikse, iiyelerin % liniin
kabulii halinde uygulanabilirdi. Keynes planinda oldugu gibi, bor¢lu iilkelere,
aldiklar1 odiingler kotalarin1 astigi taktirde, c¢esitli cezalar verilebilecekti. Bunlar
arasinda ayarlanmay1 kolaylagtirmak i¢in Fonun 6nerecegi uygun i¢ politikalar vardi.
Alacakh iilkeler iizerindeki baskilar daha azdi. Bununla beraber, planin nihayi
taslaginda, bir ‘kit para’ maddesi Fon’a bu paranin kullanimimi déviz kontrolleri

yoluyla taymlamay1 tavsiye etme yetkisi veriyordu.

Her iki planin yaymlanmasindan sonraki aylarda bir uzlasmaya varildi.
Ingilizler ICU, bancor, ‘overdraft’ sistemi ve comert likidite provizyonu’ndan

vazgectiler. Amerikan planinda da baz1 degisiklikler yapildi.

Varilan anlagsmada hem Keynes ve hem de White planinin unsurlar1 yer
almakla birlikte, sonunda ABD’nin goriisleri hakim olmustur. Fon’un hedefleri
uluslararas1 parasal igbirligini tesvik etmek, tam kullanimi (istihdami) ve hizli
biiylimeyi siirdlirmek, kararlt doviz kurlarini siirdiirmek ve rekabet¢i devaliiasyonlari
onlemek, ‘cok yanli’ bir 6demeler sistemi kurmak ve kambiyo kisitlamalarini ortadan
kaldirmak, 6demeler bilangosu dengesizliklerini ¢éziimlemek i¢in kaynak saglamak

ve bu dengesizliklerin siiresini kisaltmakti.

Bretton Woods anlagmasi iiye tlilkelerden her birinin kendi parasinin degerini
dolar cinsinden belirlemesini 6ngoriiyordu (par value). ABD dolar1 sistemde anahtar
para konumundaydi ve 1$= 1/35 ons altina esit bir degerle tanimlanmisti. Her
paranin tanimlanmig bir altin degeri oldugundan, tiim paralar bir sabit doviz kuru

sistemiyle birbirleriyle baglantili idiler.
Bu yeni sistem eski altin standartlarindan genis 6l¢iide farkliyds;

“Once, sistemde ABD 'nin rolii ‘asimetrik’ idi. Ozel bir madde herhangi bir
tilkeye su opsiyonu veriyordu: Diger tiyelerin doviz kurlarini sabit tutacak
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verde altimin fiyatimi sabit tutmak. Dolar altinla baglantili olan tek para
oldugundan, ABD altin opsiyonu’nu kullanacak olan tek iilke konumundaydi.
Bu bakimdan asimetrik diizenlemelerde ABD altinin fiyatini sabitlerken, diger
tilkeler kendi paralarini dolara sabitlemislerdi. Yeni sistemin eskisinden diger
bir farki suydu: ABD bile ‘tam altin standardi’ denilebilecek bir konumda
degildi. Dolar artik eski anlamda oldugu gibi altina ‘¢cipalanmig’ (‘anchored’)
durumda degildi; aksine diinya fiyat diizeyine ¢ipalanmigti, ve bu nedenle,
altimin reel fiyati genis olgiide ABD tarafindan etkileniyordu. Altin bu

sistemde bir ‘yolcu’ durumuna gelmisti™’

Bretton Woods sisteminde uluslar kendi paralarinin parite degerini paritenin
+ ylizde 1’i dahilinde tutmay:1 taahhiit etmislerdi. Merkez bankalar1 bu amaca
ulagsmak i¢in doviz piyasasinda kendi paralarini almak ve satmak durumundaydilar.
Bir tilke kendi parite degerini korumada giicliik i¢cinde oldugunda, Bretton Woods

konferansindan kurulmus olan Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) bagvurabiliyordu.

IMF gecici O6demeler bilangosu giicliikleri olan iilkelere kisa vadeli &diingler
verebiliyordu. “Temel Dengesizlik” halinde, yani ddemeler bilangosu giicliikleri

gecici nitelikte olmadiginda, bu iilkenin parasini devaliie etmesine izin veriliyordu.

Bretton Woods sistemi, esas itibariyle bir sabit kur sistemi olmakla birlikte,
ekonomik kosullar gerektirdiginde doviz kurlarindaki degismelere izin veriliyordu.

Bu sistemin bir ayarlanabilir sabit kur sistemi oldugu sdylenebilir. Bu sisteme ‘altin

doviz standardi’da denilmektedir; ¢linkii, ‘anahtar para’, dolar, resmi dolar tutanlar

(merkez bankalar1 ve hazine gibi) i¢in altina konvertibl idi (1971 yilina kadar).

Bretton Woods Sistemi 1950’lerde ve kismen de 1960’larda daha iyi isledi.
1960’larda bir ‘dolar krizi’ vardi. Krizin nedeni ABD’nin 1950’lerin sonlarinda
bliyiik bir 6demeler bilangosu a¢ig1 vermesiydi. Uluslararasi likidite {izerinde etkili
bir denetim saglamada basarisizlik goriilityordu. Ticaretin biiylik bir kismi ABD
dolar1 kullanarak yapiliyordu. Dolar arz1 ise ABD hiikiimetlerinin politikalarina ve
bir 6l¢iide ABD’nin 6demeler bilangosu agiklarina bagliydi. ABD’nin agiklar1 ¢ok
bliyiik diizeylere ¢ikt1 ve dolar i¢in bir ‘arz fazlasi’ olustu. Bu durum ‘n-1 problemi’

denilen bir husustan kaynaklaniyordu.

" Robert Mundell , a.g k.
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Eger bir sistemde n tane iilke varsa, genel bir 6demeler bilangosu dengesi
vardir, ve bunun i¢in de bazi iilkelerin ‘rezerv fazlasi’ olusturabilmeleri ancak diger
tilkelerin acgik vermeleri ile miimkiindiir. Eger (n-1) lilke ticaret yapabilmek i¢in
n’inci iilkenin parasini rezerv olarak biriktirmek istiyorsa, n’inci iilke bir 6demeler

bilancosu a¢1g1 vermek zorundadir.

Buna gore, dolarin diinya ekonomisine sunulabilmesi icin ABD’nin bir
O0demeler bilangosu acig1 vermesi gerekirdi. ABD diinya ekonomisindeki dolar arzi
fazlasinin diger tilkelerin hatalarinin bir sonucu oldugunu iddia ediyordu. Bu iilkeler
O0demeler bilangosu fazla’larini siirdiirmek istiyorlardi. ABD’ye goére, bu sorunun
iistesinden gelebilmenin yolu, Bati Almanya ve Japonya gibi iilkelerin kendi
paralarini revaliie etmeleriydi. Béylece ABD mallariin diinya piyasalarinda rekabet

edebilmeleri de saglanacakti.

Yabancilarin ellerindeki biiylik miktardaki dolar altina olan talebin artmasina
yol agt1. Uluslararast bir “altin pool’u” altin fiyatlarini stabilize etmeye ¢alismasina
ragmen baskilar devam ediyordu. Kronik ABD aciklar1 ve Japon ve Avrupa
‘fazla’lar1 yukarida degindigimiz gibi, ‘disiik degerlendirilmis’ olan yen, mark ve
frank’1 revaliie ederek tedavi edilebilirdi. Buna karsin ‘fazla’ veren iilkeler kendi
O0demeler bilancosu dengesini saglamanin ABD’nin sorumlu oldugunu ileri
stiriiyorlardi. Yani, ABD’nin dolar1 devaliie etmesini istiyorlardi. ABD ise (asagida

anlatacagimiz nedenlerle) dolarin devaliiasyonuna siddetle kars1 ¢ikiyordu.

ABD’nin gosterdigi ¢oziime karst diger goriisler de vardi. Bunlardan biri,
ABD’nin bu sistemde bir senyoraj kazanci saglamasiydi. Senyoraj birgok bi¢imlerde
ortaya ¢ikiyordu.”® Bazi iilkeler, 6zellikle Fransa Bretton Woods sisteminin ABD’ye

sagladig1 avantajli konumdan kaygi duyuyorlardi.

®  Senyoraj kavramu ¢ok eski zamanlara dayamirKrallar degerli metalleri sikke’lere

doniistiirmekonusunda kendilerinin tekel giiciinii kullaniyorlar ve bundan gelir sagliyorlardi.Cikarilan
altin  veya glmiis sikkeler geri c¢agriliyor ve daha az degerli maden igeren sikkeler
basiliyordu.Paralarin iistiinde yazili degerle icerilen altin yada glimiisiin degeri arasindaki fark
seignorage kazanci idi.Modern devletler ‘parasal taban’larini genislettiklerinde ,dolanima daha fazla
para ¢ikarirlar ve bununla bazi harcamalarini finanse ederler.Giinlimiizde para genis 6l¢iide kredi
oldugundan , seignorage kazanci yaklasik olarak paranin iizerinde yazili olan degere esittir.Parasi
uluslararasi rezerv paralart olan ilkeler ,uluslararasi dlgekte , seignorage’dan yararlanirlar.Kendi
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ABD, 6demeler bilancosu kisiti hakkinda endise duymaksizin disaridaki
savaslar1 finanse etme (Kore Savasi ve Vietnam savasi gibi) ve diinyada Amerika’nin
finansal ve askeri hegemonyasin1 arttirma olanagini veriyordu (19.yiizyilda
ingiltere’nin yaptig1 gibi)*® ABD’nin konumu aym zamanda, kendisine cari hesap
acigiin sonucu hakkinda endise duymaksizin ekonomisini genisletme, gelirlerini
arttirma ve issizligi azaltma olanagini veriyordu. Sonugcta, iilkeler rezervlerinde dolar

‘fazla’lar1 olustugunda “gold windows™’u kullanmaya bagladilar. Ellerindeki

dolarlar1 altina ¢evirme girisimleri basladi.

Paralarin ‘asir1  degerli’ ya da “diisiik degerli” oluslarim diizeltme
konusundaki isteksizlik Bretton Woods anlagsmasinin ‘altin-déviz standardi’nin sona
ermesinin  baslangict  olmustur. 1960’larin  sonunda ABD’nin dis dolar
yiikiimliiliikleri kendisinin altin stokundan ¢ok fazlaydi. Bir ‘dolar bollugu’ séz

konusu idi. Bu durum dolarin degerine olan giiveni zayiflatti.

ABD’nin altin karsisinda dolar1 devaliie etmeye karsi g¢ikmasinin bazi
nedenleri vardi. Bunlarin bir kismi politik nedenlerdi®’. Bu noktaya nasil gelinmisti

ve neler yapilmist1? Bu sorunun yanitini Mundell’i izleyerek agiklayalim.

“1960°lara kadar ABD 'nin makroekonomik politikalart uluslararasi para
sisteminin gereklerine degil, 'kapall ekonomi’ ilkelerine dayandirilmisti. Para
ve maliye politikalar:t ‘i¢c denklik’ gereksinmelerine yonelikti ve ddemeler
bilangosu ihmal edilmisti. 1949°da 700 milyon ons’dan fazla altin
biriktirmisti. Bu, diinya parasal altimmin yiizde 75’inden fazlaydi. Cok
ge¢meden altin kayiplart basladi fakat bu satiglarin para arzi iizerindeki
etkileri Federal Reserve Sistemi tarafindan “sterilize” ediliyordu. Bu altin
kaywlart ilk bakista diinya altin rezervlerinin daha saglikli bir yeniden

paralarinin uluslararasi rezervlerde tutulan miktarmin artmastyla saglanan seignorage kazanciyla
ithalatlarin1 6deyebilirler.

Bretton Woods sistemi ABD’ye ,diinya’ya en ¢ok gereksinme duyulan rezervler saglayarak ,uluslar
arasi seignorage’dan yararlanma firsati vermisti.Sonugta ,ABD kendi i¢ sorunlarinin birgogunu diger
uluslara yiikleyebiliyordu”Dick Sandbeck,Economic Reform,2003.

2 Bugiin de ,Bretton Woods sistemi ¢okmiis , sabit doviz kurlar baslica iilkelerde ortadan kalkmus,
euro ortaya ¢ikmig olmasina ragmen ABD’nin hakim konumu devam etmektedir.Bu konuda
bkz:Ronald I.Mc Kinnon “The World Dollar Standard and Globalization-New Rules for the game
(August 2003).www.stanford.edu/mckinnon/papers /globalization.pdf.

% Dolar’in devaliiasyonu altin iireten iilkelerin yararma olacakt1.Sovyetler Birligi altin iiretiminde
ticiincii sirada bulunuyordu.’Soguk Savas’ortaminda ABD Sovyet ekonomisine yardim etmek
istemiyordu.Diger bir neden ,ABD dolar1’nin altin karsisinda devaliiasyonu ABD’nin zayifligini kabul
anlamina gelecekti.Ayrica,bdyle bir politika dolar {izerindeki baski uygulayan iilkelerin lehine olacak
ve ABD’ye sadik kalan iilkeler cezalandirilacakt.
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boliisiimii gibi algiland: fakat 1950’lerin sonlarina dogru tehlikeli olarak
gortilmiiglerdir.

Federal Reserve Sisteminde kendi parasinin ve mevduat yiikiimliiliiklerinin
yiizde 25’1 kadar ‘altin karsilik’(‘gold cover’) zorunlulugu vardi. Eger altin
rezervleri bu diizeyin altina diiserse, faiz oranlarimin yiikseltilmesi
gerekiyordu. Eger altin rezervlerindeki azalma zorunlu rezervler diizeyine
ulagmissa, ABD de, diger herhangi bir iilke gibi, odemeler bilancosu kisitini
uygulamaya zorlanacakti. Para ve maliye politikalarinin uygun bir ‘karma’si
(mix) sorunu 1961°de goreve gelen Bagskan John F.Kennedy ydnetimi
esnasinda én plana ¢iktr™.

Sorun biiylimeyi hizlandirmak, issizligi azaltmak ve 6demeler bilangosu
acigmi ortadan kaldirmakti. Mundell’in belirttigine gore ortada {i¢ ayr1 politika
karmasi vardr’' Keynes’giller ‘kolay para’ ve kamu harcamalarinda artis; diger bir
grup bliylimeyi hizlandirmak i¢in diisiik faiz oranlar1 ve likidite fazlasin1 ¢ekmek ve
enflasyonu dnlemek i¢in biitce fazlasi; bazilar1 da fiskal kisitlama ve daha siki para

politikas1 6neriyordu.

Mundell ise, yukaridaki politikalarin hi¢birinin islemeyecegini, ve ekonomiyi
dengeden uzaklastiracagini belirtmistir. Mundell’in teklifi ise, istihdam arttirmak igin
vergileri diisiirmek ve 6demeler bilangosunu iyilestirmek icin siki para politikasi idi*%.
Kennedy yonetiminin se¢mis oldugu politika karmasi dengesizlikler iiretmisti: bir
borsa ¢okiisii, bir celik grevi ve durgunluk®. Mundell’in politika karmasi ise,
kendisinin de sdyledigi gibi, altinin diisiik degerlendirilmis olmasindan kaynaklanan
uluslararasi para sisteminin temel sorununu (ABD’nin 6demeler bilangosu sorununu)

¢O6zmeyi amaglamiyordu.

30 Robert Mundell, a.g k.

3! Bu konuda bkz:Alan Reynolds,”The Fiscal-Monetary Policy Mix”,(October 19,2000). Washington
D.C.www.cato.org/events/money /papers/reynolds.pdf.

32 Robert A.Mundell,”The Appropriate Use Of Monetary and Fiscal Policy for International and
External Stability”IMF _Staff Papers,(March 1962)s(1).sa:70-79.

Mundell’in ortaya koymus oldugu model’in elestirisi hakkinda bkz:Necati Mumcu , Uluslar arasi
Moneter teori,Istanbul(1972)Iktist Fakiiltesi yayin no:1504.

3 Mundell , a.g k.
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Bununla beraber, hizli biiylime ve i¢ kararlilik konusunda Mundell’in

‘politika karmasi’ basarili olmustur. ABD’nin 6demeler bilangosu acigi siki bir

bi¢cimde sistem sorununa bagliydi. Sorun, Triffin Dilemma olarak bilinmektedir:

“Eger ABD odemeler bilangosu agiklarina son verseydi , uluslararasi toplum
rezervlerine ilavede bulunmak icin en biiyiik kaynagini kaybetmis

olurdu.Ortaya ¢ikacak olan likidite katlig1 diinya ekonomisini kararsizliga yol

acacak olan bir daraltict spiral icine cekerdi™*.

Robert Triffin’in Onerdigi ¢6ziim yeni bir “rezerv birimi” yaratmakti. Bu
birimler altina yada bir paraya dayali olmayacakti, sadece diinyanin toplam
likiditesine ilavede bulunacakti. Boyle bir rezervin yaratilmast ABD’nin 6demeler
bilangosu agiklarini azaltmasina izin veriyordu. Ayni zamanda, global ekonomik

genislemeye de izin verecekti.

Sistemin korunmasiyla uyumlu olan iki 6nemli ¢6zliim vardi. Bunlardan biri
altinin fiyatin yiikseltmekti. Bu yola gidilmedi. Diger yol altin i¢in bir ‘ikame’
yaratmakti. 1960’larin sonlarinda ve 1970’lerin baslarinda ilk SDR ihraci yapildi
(6zel ¢ekme haklar1). SDR’ler IMF’ye iiye iilkelere kotalarina gére dagitildi. Bunun
birim degeri bir ‘altin dolar’ veya bir ons’un 1/35°1 idi. 10 milyardan biraz daha az
SDR iiyelere dagitildi. Uygulama iilkelere gereksinimleri olan para cinsinden 6diing
alabilme olanag1 sagliyordu. Bu ddiingler geri ddenmek zorunda olduklart halde,
SDR’ler uluslararas1 rezervlere bir ilave idiler ve fiilen tek ‘diinya parasi’ olan dolar
tizerindeki baskiy1r azaltmayir amagliyordu. Bununla beraber, SDR’lerin sistemin

temel sorununu ¢ozemedigi anlagilmistir>

Sonunda dolar bollugunun yarattigi baskilar Agustos 1971’de bagkan
Nixon’in dolarin artik konvertibl olmadigin1 agiklamasiyla son buldu. ‘Gold

Window’ kapatilmisti. Diger lilkeler kendi paralarinin dolarla baglantisin1 kestiler.

3* www.imf.or/external/np/exr/center/mm/eng/mm_sc 04htm

33 Dolara olan giivenin sarsilmasinda ve ‘gold window’a yapilan basvurularin artmasinda baslangicta
politik nedenlerle baslatilan ‘eurodollar’piyasasinin hizla geniglemesi de rol oynamistir.Baslangicta
olay ABD’deki bankalardaki banka mevduatinin bir kisminin baslica ABD bankalarinin Avrupa’daki
subelerine kaymasiydi.Daha sonra dolar digindaki paralar1 da kapsamistir.Sermaye’nin disariya
akmasi dolar tizerindeki baskilar1 arttirmig ,6zel spekiilatorler de altina kaymaya baslamislardir.
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Boylece sabit doviz kurlarinin Bretton Woods donemi ve konvertibl paralar sona erdi.

Bir dalgalanma donemi baglamis oldu.

Aralik 1971°de baglica paralarin miibadele degerlerini (doviz kurlarini)
yeniden ayarlamak i¢in uluslararast bir para konferansi diizenlendi. Smithsonian
Institution’daki bu toplantida dolarin altinla miibadele oraninin ons basima 35$’dan

38.2$a yiikseltilmesi kararlastirildi*®.

Ayni zamanda dolar yiizde 8 devaliie edildi. ‘Fazla’ veren iilkeler kendi
paralarinin  yukari dogru yeniden degerlendirildigini gordiiler. Resmi para

degerlerindeki degismeden sonra sistem sabit kurlarda islemeye basladi.

Merkez bankalar1 doviz kurunu belirlenen parite’nin + ylizde 2.25°1 iginde
tutmak i¢in kendi paralarini alip satiyorlardi’’ Subat 1973°te dolar yeniden devaliie
edildi. Bunun nedeni bir ‘ons’ altinin resmi fiyatinin 38.2 dolardan 42.22 dolara

yiikseltilmesiydi. Buna ragmen spekiilatif sermaye hareketleri hala devam ediyordu.

Sonunda, Mart 1973’te sistemin genellestirilmis bir dalgalanmaya

birakilmasina izin verildi ve bdylece ‘dolar standardi’ sona erdi*®.

Yirminci yiizyihin ikinci iigte birinden (1934-1971 donemi) alinabilecek
dersleri yine dnce Mundell’in agiklamalarma dayanarak 6zetlemeye calisalim®.
Mundell bunlart dort grupta toplamistir. Birinci ders, politika karmasi’nin (policy
mix) sistemle uyumlu olmadigidir. Ikincisi, altia dayali uluslararas1 sistemin ayakta
kalamiyacagidir: e8er savasa iliskin enflasyon altim ‘diisiik degerlendirilmis’
(‘undervalued’) yapar ve otoriteler altin fiyatin1 ayarlamakta isteksiz davranir ve
yeterli miktarda altina ikameler yaratamazlarsa. Ugiincii bir ders sudur: ‘Siiper gii¢’
konvertibilitenin gerekleri yada diger herhangi bir taahhiitle disiplin altina alinamaz

—eger bu , iilke i¢inde, hayati siyasi hedefler pahasina oluyorsa. Dordiinciisii, bir sabit

36 Bu hareket tiimiiyle ‘nominal’idi ;¢iinkii arttk ABD altin alip satma yiikiimliiliigiinde degildi.
37 Baslica iilkeler kendi paralarii dolara sabitlemislerdi fakat ABD’nin altina konvertibilite
konusunda bir ylikiimliiliigii yoktu.Bu nedenle buna ‘dolar standardi’deniliyordu.

3% IMF sistemin 61diigiinii 1976 yilina kadar agiklamadi fakat sistem 1973 yilinda nefes almay1
durdurmustu.

3 Mundell a.g k.
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doviz kuru sisteminin ancak ortak enflasyon orani konusunda karsilikli antlasma

oldugu takdirde isleyebilecegidir.

Mundell’in isaret ettigi son bir ders sudur: Politik olaylar ve ozellikle de
Vietnam savasi Atlantik ortaklart arasindaki iliskileri tatsizlastirmis ve 1960°larda bir
gerilim yaratmistir (bu, 1920’lerdeki tazminatlar konusundaki uzlasmazliklarda
karsilagtirilabilinir). Mundell’a gore, sabit doviz kuru sistemleri ancak dostlar

arasinda iyi isler, rakipler ve diismanlar arasinda degil.

Bunlara ek olarak, bizce, ‘Triffin dilemma’ sistemin neden c¢oktiigiinii
aciklamaktadir. Once, 1960’lardan itibaren ABD de enflasyon hizlanmis, ABD
rekabet giiciinii kaybetmis, fiskal aciklar ve 6demeler bilancosu agiklari biiylimiis ve

ons’u 35$’dan ABD altin stokunu agmustir-Triffin Dilemma *°.

Ayrica, ABD’nin para politikasi dig diinya ile uyumlu degildi. Bundan bagka,
bir lilke su {li¢ seye ayni anda sahip olamazdi (1) sabitlenmis (pegged) kurlar,

(2)serbest sermaye hareketleri, ve (3) bagimsiz para politikasi*'.

1.3 GUDUMLU DALGALANMA

1973 ten sonraki doviz kuru sistemi genellikle dalgalanan doviz kuru sistemi olarak

42a

nitelendirilmektedir'. Bununla beraber, doviz kurlar1 sadece arz ve talebe gore

serbest piyasa giicleri tarafindan belirlenmemektedir. Buna giidiimli dalgalanma

demek de miimkiindiir. Merkez bankalar1 zaman zaman doviz piyasasina miidahele
etmektedirler. Boyle bir dalgalanma tiim {ilkeler ve tiim paralar i¢in s6z konusu

degildir. Ulkeler serbest dalgalanma’ya bazen ‘gegici’ bir ¢dziim olarak

 Bu konuda bkz:34n0’lu dipnotu.

*! Buna bazen ‘unholy trinity’denilmektedir.Ornegin, Bkz:Graciela L.Camminsky ,Carmen
M.Reinhart,Carlos A Vegh,”The Unholy Trinity of Financial Contagion’,(October ,2003),NBER
Working Paper , No:w10061.

22 Bretton Woods Sistemini ulusal olarak ydnetilen bir sistem izledi.Buna ¢ogu kez
“sistemsizlik”(non-system denilmektedir).Bazen de ‘hybrid’ bir sistem olarak anilmaktadir.1976’da
Jamaica’dabazi kararlar alindi.Buna gore,iilkeler paralarini dalgalanmaya
birakabilirler,sabitleyebilirler,istedikleri bigimde rezerv tutabilirler,6demeler bilangosu
dengesizliklerini diledikleri gibi ayarlayabilirlerdi.
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basvurmaktadirlar. Asir1 dalgalanmalar siirekli olarak mallarin maliyetlerini
degistirmekte ve farkli {ilkelerdeki sirketler arasindaki O6demelerin degerini
degistirerek uluslararasi islemleri karigikliga sokmaktadir. Bazi iilkeler paralarini
cesitli paralardan olusan bir ‘sepet’e sabitlemislerdir.Geligmekte olan {ilkelerin
bircogu kendi doviz kurlarint SDR’ye sabitlemislerdir*”®. 1972 ortalarindan
baslayarak, EEC (Avrupa Ekonomik Toplulugu) iilkeleri kendi paralarini birbirlerine
gore ‘stabilize’ etmislerdir. Bu sistem ‘Avrupa Yilani’ (European snake) olarak
isimlendiriliyordu. Ulkelerden her biri kendi parasini anlasmaya varilmis olan bir
merkezi kurun 1 1/8 ‘inden daha fazla dalgalanmasina (yukar1 veya asagi dogru) izin

verme konusunda anlagmiglardi. EEC paralar1 dolar karsisinda ‘ortak’ olarak

dalgalaniyorlardi. ‘Yilan’, 1979 yilinda yiiriirliige giren Avrupa Para Sistemi’nin

onciisiiydii.

Baz tilkeler dalgalanma ve sabitleme arasinda bir orta yol izlemislerdir. Bu
durumda bir iilke kendi parasinin déviz kurunu verilen bir dénem i¢inde kii¢iik yiizde
degismeler biciminde ayarlamaktadir (biiyiilk bir revaliiasyon yada devaliiasyon
yerine)”. Bazi iilkeler bir formiil’den hareket etmekte ve belirli kosullar
saglandiginda doviz kuru buna gore degistirilmektedir. Diger bazilar ise,

spekiilasyonlar1 caydirmak amaciyla, degerleri sik sik degistirmektedirler.

Son olarak, baz1 iilkeler ‘para kurullari’’'m1  (currency boards)

benimsemislerdir**

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesinden sonra para arzlar1 daha elastik hale
geldiler. Petrol fiyatlarindaki artisa paralel olarak ‘Eurodollar’ piyasast muazzam bir
genisleme gostermistir. ABD’de enflasyon biiyiik bir sorun haline geldi. 1970’lerde
meydana gelen enflasyon G-7 iilkelerinde biiylik bir artis gosterdi. 1980’lerin

2> Eger ticaret yogun bir bigimde ABD ile degilse ,tek bir para yerine ,gesitli yabanci paralarin
agirlikl ortalamalarina gore bir deger saptamak uygundur.

* Buna ‘crawling peg’denilmektedir.Bu konuda bkz:George W.Mc Kenzie,’International Monetary
Reform and the Crawling Peg” (February 1969) The Federal Reserve Bank of St.Louis Review.

“Bir ‘para kurulu’ bir para otoritesi olup , bir yabanci ‘¢ipa’(anchor) para yada mala sabit bir oran
lizerinden , istenildiginde , konvertible olan ‘notes’ ve ufakliklar ihra¢ eder.Normalde bir para kurulu
mevduat kabul etmez.Bir para kurulu merkez bankasi yerine ikame edilebilir veya mevcut bir merkez
bankasina paralel olarak galisir.Boyle bir durumda para arzinin yiizde 100’1 yabanci bir parayla
desteklenir.Bu konuda bkz:

“Currency Board Arrangements:Issues and Experiences IMF Occasional Paper 151.(August 1997).
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baslarinda 1 ons altinin fiyat1 850 dolara, giimiisiinki 50 dolara firlamistir. 1980°de
iktidara gelen Bagkan Jimmy Carter , petrol ithalati lizerine bir vergi koydu ve kredi

kontrollerine bagvurdu. Mundell durumu soyle agiklamaktadir:

“Plan bir felaketti ve reel iiriin ikinci ceyrek’te bas asagi diistii. Aralik
1980°de ...faiz orami rekor kirdr (yiizde 21.5)! ABD bir finansal felaketin
esigindeydi”

Mundell ortaya ¢ikan durumdan genis 6l¢iide progresif gelir vergilerinin de

genis Olciide etkili oldugunu savunmaktadir:

“David Ricardo nun parayi bir ‘tiil’(veil) olarak diigiinebildigi giinler geride
kald:. Biiyiik bir hiikiimet ve miiterakki bir gelir vergisi 'non-neutrality’ yi
(paranin yansiz olmadigini) garanti eder. Bunun bir yolu fiskal sistemdi.
Dik¢e miiterraki (progresif )vergi oranlariyla (Federal diizeyde sifirdan
baslayip yiizde 70’lere ¢ikan, eyalet ve yerel vergilerde yiizde 85°e varan)
reel gelirleri degismese bile, enflasyon vergi édeyenleri giderek daha yiiksek
vergi dilimlerine dogru itiyordu. Yiiksek vergi hasilati hiikiimetin yiiksek
harcama meyli ile birlikte, devletin ekonomideki payinin artmasina yol

acryordu. Borsa’min enflasyondan nefret etmesinde sasilacak bir sey
146
yok!!!1!"™.

Mundell daha sonra ‘arz cephesi iktisadi’na ve kendisinin ‘politik karmasi’na
deginmektedir. 1970’lerin sonunda ortaya ¢ikan ‘arz cephesi iktisadi’ daha diisiik
vergi oranlarinin 6zel kesimi tesvik edecegini, ABD ekonomisinde daha yiiksek bir
istihdama, verimlilige ve iiretime yol acacagini ileri siirmektedir. Teori’nin lehinde
ve aleyhinde ¢ok sey soylenmistir'’. Reagan Mundell’in vergi indirimleri ve siki para

politikasin1 1981°de uygulamaya koydu. Sonucu Mundell sdyle agiklamaktadir:

* Mundell a.g k.

47 Alehte goriislerden biri igin bkz:Paul Krugman , “Supply-Side virus strikes again.Why there is no
cure for this violent infection (August 16,1996).http//web.ask.com/redir?bpg=http%3a %2f
web.ask.com%2fweb %3fq%3dsupply %2bside

Ayrica,Bkz :Paul R.Krugman-Maurice Obstfeld,International Economics Addison Wesley Longman
Inc.Fourth Edition.sa:313-314

Supply-Side economics hakkinda agiklama i¢in bkz:

-Jude Wannisiki,”It’s Time to Cut Taxes ‘Wall Street Journal December 11,1971.

-Martin Anderson,Revolution , New York:Harcourt Brace Jovanovich,1988.
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“Bu arada, Paul Volker’in baskanlhigindaki The Federal Reserve- para
politikasin sikilastirdi. Dik fakat kisa bir resesyon’dan sonra ekonomi en
uzun streli bir genislemeye adim atti ve ayni zamanda enflasyon da giderek

denetim altina alindi. Bu yeni politikalar Phillips Egrisi’ni asagi ve sola

. . .. 1548
kaydrdr ve issizlik ve enflasyonun ayni zamanda azalmasina izin verdi”

Reagan daha sonra 1986°da ‘marjinal vergi orani’ni diisiirdii (en yiiksek vergi
orani ylzde 28 oldu). 1982-1990 genisleme donemi o zamana kadar en uzun siireli
genisleme olmustur. 1990-1991°de (9 ay devam eden) bir resesyon goriilmiis fakat

genisleme 1991°de yeniden baslamus ve 2000 yilina kadar devam etmistir®.

Mundell 1982-2000 doneminde yer alan yeni islerin 37 milyondan daha az
olmadigini; Dow Jones ortalamasinin 1982 yazindaki 750°den yiizyilin sonunda
11000°1 astigini; Sovyet Birligi’nin Dogu Avrupa’dan ¢ekilmesinin kismen ‘arz
cephesi iktisad1’ sayesinde oldugunu; Almanya’nin birlestirilmesinin Avrupa’nin

parasal ekonomik entegrasyonuna yeni bir ivme kazandirdigimi belirtmektedir.>’

Buna karsilik, vergi oranlariin diisiiriilmesinin biiylimeyi ve hasilat1 arttirip
arttirmadigi, biitce agiklarini azaltip azaltmadigi sorulmaktadir ve ters sonuglar

ortaya konulmaktadir:

“Boylece, tarihten ve ampirik kanitlardan elde edilen sonug olduk¢a acgiktir ve
arz cephesi iktisadr bir ‘vodoo iktisadi’dir’’. Vergi oranlarindaki indirimler
(baslangictaki miitevazi vergi orani diizeylerinden baslayarak) emek arzinda
ve tasarruflarda onemli-bir-artis saglayamaz, ekonomik biiyiimeyi arttirmaz,
toplam vergi hasilati’ni yiikseltmez, ve biitce agiklarini azaltmaz. Bunlarin
tiriin diizeyi ve artis orami tizerindeki etkisi sifira yakindir. Buna karsin,
bunlar biitce agiklart iizerinde énemli 6lgiide arttirict etkileri vardir.

Paul Krugman ve Maurice Obstfeld, Ronald Reagan yonetiminin vergileri

indirerek ve kamu alimlarini artirarak agiklarin dizginlerini biraktigini, ABD’nin cari

-Robert Bartley The Seven Fat Years , New York:Free Press,1992.
* Mundell,a.g k.

* Mundell,a.g.k

> Mundell a.g k.

> “Wodoo’sézciigii Reagan’in rakibi Bush tarafindan kullanilmustir.
2 www.stern.nyu.edu/~roubini/SUPPLY . HTM
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hesap acigii arttirdigii  aciklamaktadirlar™. Mundell cari hesap aciklarina

deginmemektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra kisa vadeli doviz kuru
dalgalanmalar1 biiyiilk boyutlara ulagsmistir. Dalgalanmalar iilkeler i¢in Onemli

sonuglar yaratmustir.

Déviz kurlarindaki asirt oynamalar (volatility)™* uluslararasi politikalarda es-
giidiim gereksinimini arttirmistir. Bununla ilgili olarak ilk toplanti G-7 iilkeleri’>nin
1975°teki yillik zirvesidir. Daha sonrakiler arasinda, 1978 Bonn Zirvesi, 1985teki
Plaza Accord ve 1987°deki Louvre Accord sayilabilir.

1974 yilinda sanayilesmis {lkelerin maliye bakanlarn rekabetci
devaliiasyonlara gitmeme konusunda anlagsmislardi. Bununla beraber, Mundell’in
‘policy mix’ (politika karmasi)’ini anlatirken deginmis oldugumuz gibi, ABD
1975’ten sonra gevsek fiskal politika ve siki para politikasin1 se¢gmisti. Avrupa ve
Japonya daraltici politikalar izlemislerdir (genis 6l¢lide kamu harcamalarinda kisinti
ve siki para politikasi). 1978’deki Bonn Ekonomik Zirvesi bu asamada ‘es-giidiim’iin
faydali olacagini vurgulamistir. ABD diinyanin baslica ekonomilerini genislemek

i¢in ortak harekete davet etmistir.

1980°den 1982’ye kadar ortak genisleme ¢agrilari olmugsa da ABD harekete
katilmaya kars1 ¢ikiyordu. Daha sonra, ABD disindaki OECD iilkelerinin —ABD
disinda— ABD’nin biit¢e agiklarini azaltmasi karsiliginda fiskal genislemeyi kabul
etmeleri gerektigi ileri sliriilmiis ve bu es—giidiimiin d6viz kurlarmin dalgalanmasini

azaltmada yardimei olacag: ifade edilmistir. *°

Isbirliginin ABD’deki enflasyonu azaltacagi ve bu arada dolarin degerindeki

diisme ile birlikte ihracat talebinin artacagi yoniinde tahminlerde bulunuluyordu.

%3 Bkz:Paul R.Krugman-Maurice Obsfelt,a.g.e.sa:313-314

> Déviz kuru bugiinden yarmna bityiik degismeler gosterdiginde ‘volatile’ oldugu soylenir.1973 ten
sonra dolar ve baslica diger paralar arasindaki doviz kuru ¢ok ‘volatile’ olmustur.

> G-7 iilkeleri sunlardi :ABD,Japonya ,(Bati)Almanya ,Fransa, Ingiltere,Italya ve Kanada.Daha sonra
Rusya’nin da dahil olmasiyla G8 olmustur.

*% Avrupa’da karma politika ile ilgili olarak bkz:Jonathan Coppel , Martine Durand , and Ignazio
Visco , “EMU , The Euro and European Policy Mix” Econonomic Department Working Papers No
232 OECD (February 2000 ).
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Diger OECD iilkeleri daha hizli biiylimeli ve daha az issizlige sahip olmali;
gelismekte olan iilkeler ihracatlarimi arttirmali ve daha fazla biiyiliyerek borglarini

azaltmalidirlar.

Ingiltere, Fransa, Japonya, ABD ve Bati Almanya’nmin katildiklar1 Plaza
Anlasmasi’nda (1985 sonu) bu tiir programlarin baslatilmasi konusunda goriigler
vardi. En Onemlisi, dolarin ‘asirt degerli’ oldugu kabul ediliyor ve merkez
bankalarinin bunu asagi ¢ekmek i¢in miidahale etmeleri gerektigi vurgulaniyordu.
Daha sonraki 1.5 yilda dolar 6nemli 6l¢iide deger yitirdi. Subat 1987°de G7 {ilkeleri
(yediler grubu) dolarin yeterince deger kaybettigi ve doviz kurlarmin artik az ¢ok
uygun oldugu sonucuna vardilar. Bununla beraber gelecek i¢in herhangi bir karar
alimmadi (Louvre Anlasmasi). Para politikalarinin faiz oranlarinin diinya ¢apinda

yonetimi i¢in koordine edilmesi gerektigi iizerinde anlastilar.

Plaza Anlagmasi’nin mali sonucglar1 1986°’da ortaya cikti. Biitceyle ilgili
degismeler, ABD’de olabilecek herhangi bir daraltici egilim halinde Japonya ve
Almanya da fiskal genislemeler yaninda dolarin degerinin diigliriilmesini de
saglayacak bi¢cimde koordine edilecekti. Uygulamada , pek az sey gerceklesmistir.

Bununla beraber, faiz oranlar1 ve dolarin degeri diismeye baglamisti.

1987°deki Louvre Anlasmasi’nda maliye bakanlar1 doviz kurlarinin
anlagmaya varilan ‘target zones’ i¢cinde tutulmasina calisacaklarini da ilan etmislerdi.

Bununla beraber, bu diizenleme 1987°deki borsa ¢okiisiinden sonra rafa kaldirildu.

Uluslararast  makroekonomik politika esgiidiimiine iliskin olarak bazi
teklifler ortaya konulmustur. Bunlar arasinda Williamson ve Miller’in ‘target zone’

teklifini ve Mc Kinnon’in “para ikamesi’ teklifini sayabiliriz®'.

Willamson, esnek doviz kurlarinin avantajlarin1 koruyarak, baglica ‘parasal

dengesizlikleri®® onleyecek bir uluslararasi politika sistemi ortaya koymuslardur.

37 _J Williamson and M.Miller , Targets and Indicators :A Blueprint for International Coordination of
Economic Policy ,Washington DC (1987).Institute for International Economics.
- J.Williamson, The Theory Behind the Blueprint’ British Review of Economic Issues
(1994)16/39.sa:1-22.
- R.J. Mc Kinnon , 4n International Standard for Monetary S tabilization ,Washington
D.C(1984).Institute for International Economics.
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Teklifte, katilan iilkelerin hem ‘i¢ denklik’ (tam kullanim ve minimal enflasyon) ve
hem de ‘dis denklik’ (ithalat ve ihracat arasinda uygun bir denklik) gozettikleri
varsayllmaktadir. Ayrica uluslararast  tutarliligi olan bir dizi ihracat/ithalat

balanslarinin tahmin edilebilir olduklar1 da varsayilmaktadir.

Williamson ve Miller’in teklifinde 6nce bir “temel denge” doviz kurlar
tanimlanmaktadir. Bunu ‘FEER’ olarak kisaltmaktadir. Feer yerlesik ithalat ve
thracat hedefleriyle uyumludur. Hesaplanan FEER’lerdeki degismeler iilkeler
arasindaki enflasyon farklarini yansitir. Amag¢ doviz kurlarint genig bir band (buna
hedef kusak-target zone denilmektedir) ig¢inde (+ yiizde 10)tutmaktir. Bu band
FEER’1n etrafinda olmalidir. Sisteme katilan hiikiimetler doviz kurunu kendisinin
‘hedef kusagi’ icinde tutabilmek i¢in doviz piyasasina miidahale etmek
durumundadirlar. Eger bir doviz kuru miidahaleye ragmen band’in disina ¢ikma
egilimi gosteriyorsa, para politikast Onlemlerine bagvurulacaktir. Diinyadaki
harcamalarin artisina bagli olarak ya ‘zayif para’ya sahip olan iilke deki faiz orani

arttirilir, yada ‘kuvvetli para’ya sahip olan iilkedeki faiz orani indirilir.

John Williamson’un bu teklifi bir¢ok iktisat¢1 tarafindan -elestirilmistir.
W.M.Corden bunlardan biridir’”. Odemeler bilagosu’na iliskin ‘yeni gbriis’
hiikiimetlerin 6demeler bilancosu ile ilgilenmelerine gerek olmadigini iddia
etmektedir. DOviz kurunun piyasa tarafindan belirlenmis olmasi ve hiikiimetin
olumsuz sosyal se¢melerden kacinma icin biitgesini denklestirmesi kosuluyla,

O0demeler bilangosunun ‘fazla’ yada ‘agik’ vermesinden endise duymasina gerek

yoktur: piyasa her seyi diizenleyecektir.

Richard N.Cooper, sisteme katilan iilkelerin tutarli bir dizi ihracat-ithalat
hedefi ilizerinde anlagamayacaklarin1 ve dolayisiyla ‘temel denge doviz kurlari’nin
(FEER) belirlenemeyecegini ileri siirmiistiir. Bunun nedeni hiikiimetlerin kendi i¢

onceliklerini doviz kuru hedeflerinin gerisinde tutmak istemeyebilecekleridir.

*¥ Burada ‘parasal dengesizlik’kavrami dviz kurlarmim ‘misaligned’olmasi anlamimda
kullanilmstir.Bir ‘misaligned’ ‘déviz kuru’ 6yle bir doviz kurudur ki ekonominin i¢ yada dis
‘tatminkar’ performansiyla uyumlu degildir.Yani hem yiiksek istihdam ve diisiik enflasyon hedefiyle
ve nede ithalat —ihracat dengesiyle bagdasir.

% W.M.Corden , ‘Does current account matter?The old view and the new’Frenkel and Goldstein
(eds).International Financial Policy :Essays in Honour of J.J.Polak ,Washington (1991).IMF.
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Richard Cooper, sanayilesmis demokrasiler i¢in bir ‘tek para’ halini de incelemistir®

Paul Krugman’in da belirttigi gibi,

“Hiikiimetler insanlara benzerler, ¢ogu kez toplumun ¢ikarlari tarafindan
degil, kendi c¢ikarlart tarafindan harekete gegirilirler. Yasal cezalar
bireylerin ‘antisosyal’ hareketlerini caydwricidwr, fakat egemen hiikiimetleri
baglayici yaptirimlar olusturmak daha gii¢ bir istir. Bir doviz kuru sisteminin

tek basina bir hiikiimeti makroekonomik politikalar formiile ederken

kendisinin éngordiigii ¢ikarlart izlemekten alikoymasi siiphelidir™'.

Mc Kinnon, dolar, yen, ve deutsche mark i¢in sabit kurlar1 yeniden
olusturmak i¢in bir program hazirlamistir. Mc Kinnon’in 6nerisi ‘simetrik’ bir altin
standardina benzemektedir® merkez bankalari uluslararasinda miibadele edilen
mallardan olusan ‘ortak’ bir ‘sepet’in fiyatini sabitlemek icin i¢ kredi politikalarini
kullanirlar. Bu teklifte, fiskal politika (‘agik’lar ve ‘fazla’larin cesitli iilkelerde
verilen goreli fiyatlarda harcama diizeylerindeki degismeler yoluyla diizeltilmesiyle)

dis denkligi hedef alacak bigimde kullanilmalidir.

Mc Kinnon G3 iilkelerinin paralarinin PPP (satin alma giicli paritesi)
civarinda birbirleriyle miibadele oranlarint (doviz kurlarini) saptamayr teklif
etmektedirler. Bu iilkeler bundan sonra birlesik para arzlarinin sabit bir artis oran
lizerinde anlasmis olmaliydilar. Eger portfdy sahipleri paralardan birine olan
taleplerini digerlerinin aleyhine arttirirlarsa, otoriteler bunu mevcut déviz kurlarimi
degistirmeksizin ¢ozlimleyeceklerdi. Parasina talep olan iilkenin para arzi daha hizl

genislemeli ve diger lilkenin para arzinin artig orani diigiiriilmelidir.

Mc Kinnon’un teklifi, doviz kuru ‘volatilite’sinin finansal portfoylerdeki
degismelerden kaynaklandigina dayanmaktadir ve kendisi uygun olan politikanin

‘sterilize olmayan’(unsterilized)®® miidahele oldugunu séylemektedir.

% Richard N.Cooper ,” Amonetary System for the Future”Foreign Affairs.63(1984)

¢! Paul Krugman —Maurice Obstfeld.a.g.e.sa:604.

62 Mc Kinnon , a.g.m.

63 “unsterilized”doviz piyasas: miidahelesi, “mevduat kurumlarmin baz paraya olan talebi etkileyen
hareketleri”ni ifade etmektedir:Richard G.Anderson-Robert H.Rasche,”A Revised Measure of
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Tobin Tax ( Tobin Vergisi) iktisat dalinda 1982 Nobel 6diiliinii kazanan
James Tobin daha 1972 yilinda doviz islemleri lizerine konulabilecek bir vergi teklif
etmistir®. Tobin daha sonra Eastern Economic Association’n basgkanhk
konusmasinda (1978) teklifini yinelemistir®. Tobin, profesyonel iktisat¢ilarin bunu
basit olarak g6z ardi ettiklerini, ilginin arada sirada gazetecilerden ve finansal bilim
adamlarindan geldigini; ¢ogu kez finansal krizler oldugunda giindeme getirildigini,

krizler atlatildiktan sonra unutuldugunu sdylemektedir®

Tobin ,doviz islemlerinin %80’inin yedi gilinliik veya daha az ¢ikis ve girise
sahip oldugunu sdylemektedir (round-trips). Diinya piyasalarindaki iglemlerin hacmi
giinliik olarak 1 trilyon dolar1 asmaktadir. Bunun ¢ok kii¢iik bir kismi goriildiigii gibi,
mal ve hizmetlerin ihracati ve uluslararasi uzun vadeli yatirnmlar gibi 6nemli
unsurlardan kaynaklanmaktadir. Giinlik ¢ikis ve girisler doviz kurlart iizerinde
olumsuz etkileri oldugu asikardir. ‘Volatilite’’nin biiylikk bir kismi bundan
kaynaklanmaktadir. Sermaye akimlar1 iizerine konulacak ‘uniform’ bir verginin
amact ‘sicak para’ giris ve ¢ikislarini karsiz hale getirmek ve ‘sermaye hesabi’

hareketlerinin doviz kurlari iizerindeki hakimiyetine son vermektir.

Tobin’in iddiasina gore, kiiclik bir vergi, ithalat, ihracat faaliyetleri ve uzun
vadeli yatirimlar {izerinde istenmeyen fakat ihmal edilebilir bir etkiye sahip olacaktir.
Buna karsin, llkeler arasindaki kiiclik faiz orami farkliliklarindan yararlanmayi

amaglayan islemler {izerinde biiyiik bir caydirici etkiye sahip olacaktir. Neden?

Bunu Burda ve Wyplose soyle aciklamaktadirlar:

“Bunlar (yatirumcilar) herhangi bir islemden kar ve zararlarim yillik olarak
hesaplarlar. Ornegin, islem basina %0.1 gibi kiigiik bir verginin toplam
maliyeti iki yonlii olarak (round trip), yanmi, yatirilip, kar saglamp, geri
getirildiginde, %0.2dir. Eger bu ¢ikis ve giris bir yil stirmiigse, bunun anlami
villik maliyetin %0.2 oldugudur. Eger bir yildan az ise, diyelim ki alti ay ise

St.Louis Adjusted Monetary Base” Federal Reserve Bank of St Louis/Working Papers , 96-
004A(1996).

64 James Tobin , “The New Economics One Decade Older”The Elliot Janeway Lectures on Historical
Economics in Honour of Joseph Schumpeter ,1972,Princeton:Princeton University Press(1974).

65 James Tobin,”A proposal for International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal 4 (July-
October1978)sa:153-159.

5 Mahbub ul Haq-Juge Kaul-Isabelle Grunberg (eds.)Tobin Tax ,Coping with Financial Volatility ,
Oxford University Press,1996 icinde.The Prologue by James Tobin.sa:2-11
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vergi’'nin yillik degeri yaklasik iki katdir..... Siire kisaldik¢a yillik hale

getirilen vergi c¢ok yiiksek olur; ornegin, bir haftalik bir seriiven igin

%10.9 dur. Aksine ¢ok uzun vadeli yatirimlar igin vergi ihmal edilebilir bir
.. .o . ’,67

biiyiikliikte olacaktir

Bu bakimdan, kiigiik bir vergi kii¢iik faiz farklar1 ve spekiilatif nedenlerden

kaynaklanan muazzam doviz islemleri hacmini 6nemli 6l¢iide diistirmiis olacaktir.

Tobin’in teklif ettigi verginin etkili olabilmesi icin tiim doviz piyasalarinda

uygulanmas1 gerekir. Aksi halde, vergi uygulamayan iilke tiim islemleri kendine

cekecektir. Tiim {ilkelerin boyle bir vergi konusunda anlagmis olmalar1 gerekir.

Tobin, Kasim 1991°da kendisi ile yapilan bir sdyleside ‘sicak para’

hareketlerinin doviz kuru krizleri ve uluslararasi sermaye akimlari iizerindeki

etkilerini s0yle aciklamaktadir:

“Eger tiim sermaye akimlart sirketlerin dolaysiz yatirimlari bi¢iminde
olsalardi ya da hisse senedi alimlart big¢iminde olsalardi bu sorunlarla
karsilagsmazdik. Fakat, bankalar, diyelim ki Kore'de, New Yorktaki
bankalardan ¢ok kisa vadeli odiingler aldiklarinda ve Tokyo’da yen veya
dolar olarak bor¢landiklarinda, aslinda kendi iilkelerinin merkez bankasinin
rezervlerini bu dédiinglerin teminati olarak kullanmaktadirlar. S6z vermis
olduklart doviz kuruna baglh kaldiklar: siirece, eger gelismis para
pivasalarindaki  bankalar bunlarin kisa vadeli kredilerini yenilemek
istemezlerse, kiiciik tilkenin merkez bankasinin rezervierinden dolarlari
disariya ¢ikarwlar. Bu , devaliiasyon yapmak zorunda kalincaya yada talep

halinde hard currency (istenilir olan para) odeme taahiitlerinden

: 68
vazgeginceye kadar devam eder”

Tobin, kolay girip, kolay ciktiklar1 yerlerde sorun ¢ikaran seyin sermaye’nin

kendisi olmadigini, sicak para bi¢cimindeki hareketin oldugunu belirttikten sonra, bu

57 Michael Burda- Charles Wyplosz “Macroeconomics ,Oxford University Press,2001.sa:523.
6% www.abc.net.au/money/vault/extras/extral4.htm.Professor James Tobin/Interview Au Radio
Australia 17 November 1998.

1997 yilinda meydana gelen krizlerin bir agiklamasi i¢in bkz:

Zafer Tunca , “Globallesen Sermaye’nin yarattig1 Kaplanlar” Yaymlanmamus , bildiri.
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iilkelerin (kriz yasayan f{ilkeler) bankalarimi risk altina sokarak parayla oyun

oynamamalarini gerektigi halde oynadiklarini sdylemektedir.

Tobin ayrica, “Benim anladigim kadariyla ,gelismekte olan iilkelerin sabit

doviz kurlarina sahip olmaya ¢alismalar: biiyiik bir hatadr”® demektedir.

Tobin vergisi (Tobin tax) daha ¢ok idari giicliikler nedeniyle elestirilmistir.
Bunlardan biri, daha once deginmis oldugumuz gibi, iilkeler arasinda tam bir
anlasma’nin saglanmasindaki giicliiktiir. Bir diger elestiri bugiin bircok sermaye
akimlarinin kayit dis1 olmasiyla ilgilidir. Tobin vergisinin bunlarda biiyiik bir artis

saglayacagi ileri stiriilmustiir.

Son zamanlarda bu vergi bir¢ok cevreler tarafindan ozellikle globallesme
karsitlar1 tarafindan ilgi gormektedir. Ilginin artmasinda verginin saglayacag biiyiik

hasilat 6nemli rol oynamaktadir.

1.4. AVRUPA PARA SISTEMi

‘Biiyiik Depresyon’ ve ardindan iki diinya savasi, Bretton Woods Sistemi’nin isleyisi
hakkinda Avrupa uluslar1 arasindaki ekonomik ve siyasi igbirligi ve entegrasyon
cabalarin1 gliclendirmistir. Ortaya ¢ikan gruplar arasinda en biiyiilk ve en Onemli
olan1 ‘Avrupa Birligi’dir’’. Yarim asirlik bir donem iginde yapilan énemli islerin
basinda kuskusuz emegin, sermayenin mal ve hizmetlerin uluslararasi mobilitesinin
oniindeki engellerin genis Olgiide azaltilmasi ve, bolgesel Olgekte de olsa,
kaldirilmas1 gelmektedir. Baglangicindan bu yana ‘Avrupa i¢i’ ticaret dnemli Olcilide
artmistir. 1958 Roma Antlagsmasi hedef olarak bir ‘ortak Pazar’ olusturulmasini

ongoriiyordu. 1970’lere kadar entegrasyon hizli bir bi¢imde stirmiistiir.

% www.abc.net.au.....a.g. goriisme (interview).

7% Bu grup daha dnce ‘Avrupa Ortak Pazari’ ve ‘Avrupa Toplulugu’olarak isimlendiriyordu.Bu grup ,
1957°de alt1 liye ile baglamisti:Belgika , Fransa , Almanya ,Italya ,Luksemburg ve Hollanda.llk
genislemeyle , Danimarka, Irlanda , ve Ingiltere katildilar.Ikinci genislemede Yunanistan ,Portekiz ve
Ispanya dahil oldular.Son olarak ,1995°te Avusturya ,Finalandiya ve Isve¢ katilmiglardi.Bundan sonra
iiyelik i¢in bagvuruda buluna iilkeler Estonya ,Latvia,Litvanya,Polonya,Cek Cumhuriyeti , Slovakya ,
Romanya ,Bulgaristan,Kibris ve Tiirkiye’dir.Bunlardan Tiirkiye , Romanya ve Bulgaristan harig
digerleri 2004 te katilmiglardir.
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1980’lerin baglarinda i¢ piyasa’nin biitiinlestirilmesini tamamlama girisimleri
hizlandirildi. 1985°de yayinlanan ‘White Paper’ i¢ piyasa’nin diizenlenmesine iliskin
300 teklif iceriyordu.

Bu program 1984’de formel hale getirildi (Single Act). ‘Tek Piyasa’
yaratilmasinin tamamlanmasi isteniyordu. Mal ve hizmet hareketlerinde sinir
denetimleri 1 Ocak 1993’te kaldirildi. Bu konuda iiye iilkeler arasinda artik ulusal

siirlar olmayacakti. Amag bir ‘tek piyasa’nin kurulmasini tamamlamakti.

Acikca sdylense yada sdylenmese nihai amag¢ Amerika Birlesik Devletleri’ne
benzer bi¢cimde bir ‘Avrupa Birlesik Devletleri’ kurmaktir. Oldukg¢a entegre olmus
bolgelerdeki lilkeler arasinda sabit doviz kurlarinin avantajlar1 Avrupalilart kendi
paralar1 arasindaki doviz kurlarinin dalgalanmalarini sinirlandirmaya yoneltti. Ortak
Tarim Politikast (CAP)”' gibi politikalar da sabit doviz kurlarmi gerekli kiliyordu.
Stibvansiyon hesaplamalar1 i¢in sabit doviz kurlar biiylik kolaylik sagliyordu.
Bretton Woods doneminde bile, devaliiasyonlar CAP’1n siibvansiyon sistemi igin
giicliikler yaratmustir’”. 1960’larda hasirlanan tarim politikas: su varsayima
dayaniyordu: Avrupa Birligi iilkelerinin paralar1 arasindaki miibadele oranlar1 (doviz
kurlar1) sabit kalacaktir. CAP’taki fiyatlar EUA (Avrupa Hesap birimi) cinsinden
sabitlenmisti (EUA, ECU’niin onciisiiydii). Ornegin, Frank’m dolar karsisindaki
degerindeki ve EUA karsisindaki degerindeki bir diismenin anlami, Fransa’da
tarimsal iirlinlerin fiyatlarinda (fransiz frangi cinsinden) bir yilikselme olmasi fakat
baska yerlerde ayni1 kalmasidir. Bu durum Fransiz ¢iftcilerine diger ciftcilere gore bir
uistiinliik saglayacak ve onlari iiretimi arttirmaya tesvik edecektir. 1971°de vergiler ve
stibvansiyonlarla ilgili bir sistem getirildi (MCA Monetary Compensatory Amount).
Ortada bir ikili (dual) sistem vardi:fiili piyasa kuru ve ‘green rates’ denilen bir kur.
Bu kur EUA i¢inde saptanan tarimsal fiyatlari ulusal paralara doniistiirmek igin
kullaniliyordu. Piyasa doviz kurlar1 kendi ‘green rate’inin altinda kalan iilkeler
MCA’ya bir 6demede bulunacaklar; piyasa kurlar1 kendi ‘green rate’lerinin iistiine

¢ikmis olan tilkelere ise MCA’dan bir 6deme yapilacakti. Goriildiigii gibi doviz kuru

"' Bu konuda bkz:Jeffrey Harrop , The Political Economy of Integration in the European Union ,
Edward Elgar , (2000).sa:89-116.
2 Ornegin,Alman marki’nin ve fransiz frangi’nin devaliiasyonlari.
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degismelerine gore bir ayarlama g¢abasi olmakla birlikte, bir ortak fiyat sisteminin

varligindan s6z edilemiyordu.

Daha 1961°de tek bir para ve tek para politikas: yoniinde teklifler vardi. Ilk
Onemli tartisma Aralik 1969°da basladi (Hague zirvesi). Bunu 1971°de Werner
Raporu izledi. Rapor parasal birlige 1980°de ulasilmasini tavsiye ediyordu. 1972°de
Bretton Woods Sistemi’nin tam olarak sona ermesinden sonra ortaya ¢ikan doviz
kurlar1 ‘volatilite’si bunun ger¢eklesmesini saglayacak olanaklari yok etmistir.
Sistemin ¢okiigiiniin ardindan Almanya, Hollanda, Belgika, Liiksemburg kendi
aralarindaki doviz kurlarmi sabitleyip, paralarmmi bir grup olarak dalgalanmaya

biraktilar. Ingiltere , Fransa ve Italya bu yeni sisteme araliklarla katildilar.

Avrupa’da Nisan 1972’de kurulan ‘tiineldeki yilan’ yerini 1979°da EMS’ye
(Avrupa Para Sistemi) birakincaya kadar direndi. ‘Yilan’ (snake) sabit doviz kurlar
sistemi’nin basarisini tahrip etmistir. Bu sistem Toplulugun paralar1 arasindaki
dalgalanma marjin1 (snake) korumak amaciyla olusturulmustur. Bu daha 6nce bu
paralarla dolar arasinda mevcut olana gore daha dar bir marjdi. Goriildiigi gibi dolar,
daha az da olsa Avrupa paralart i¢in bir referans olmay1 siirdiiriiyordu. Avrupa
paralar1 dolar karsisinda, bir grup olarak, deger kazaniyor ya da kaybediyordu. Buna
gbre, grubun olusumunu bir grafikle gostermek icin ¢izilen egri bir yilan (snake)

oluyordu ve bir tiinel (dolar) i¢inde salintyordu (dalgalaniyordu).

Bu ‘yilan’ mekanizmasinin isleyisini garanti etmek ve bir denetim saglamak

icin Ekim 1972°deki ‘Paris Zirvesi’nde yeni bir kurum olusturuldu: Avrupa Parasal

Isbirligi Fonu (EMCF). Bu yeni bir merkez bankasi olusturulmasi olarak da
algilanabilirdi, fakat hicbir zaman fiziksel bir bi¢im almamistir. Bu mekanizmanin
sonuclart hi¢cbir zaman arzulanan bi¢cimde olmamistir. Bunun nedenleri arasinda
1973 teki petrol krizi vardir. Kriz Avrupa iilkelerinin ekonomik politikalar1 arasinda
bliyiik farkliliklar yaratmistir. Ayrica, Alman marki deger kazanirken dolar giderek
zayifliyordu. 1978°de bir Avrupa parasal istikrar alan1 olusturma niyetleri yeniden

ortaya ¢ikti ve Avrupa Para Sistemi (EMS) olusturuldu. EMS’nin kurulusunda siyasi
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ve ekonomik faktdrler rol oynamustir>. Avrupa paralarinin miibadele oranlarinin
oynaklig1 6nemli nedenlerin basinda geliyordu. Amag, doviz kurlarimin kararliligin
saglamak enflasyonu azaltmak ve Avrupa’nin parasal entegrasyonuna hazirlik

yapmakti.

Avrupa Para Sistemi (EMS) Mart 1979’da yiirtirliige girdi ve Ocak 1999’da
ortadan kalkti. EMS’ nin iki 6zelligi vardi: Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve ECU

(European Currency Unit - Avrupa Para Birimi). ERM’de, katilan iilkelerden her
birine ECU™ karsisinda bir ‘merkezi déviz kuru’ tayin edilmisti. ‘Merkezi déviz
kuru’ Bretton Woods sistemindeki ‘par value’ye benziyordu. Katilan tilkelerden her
biri doviz piyasasina miidahale ederek, kendi merkezi kurunun civarinda dar bir marj
icinde bunu muhafaza ediyordu. Bu marj (yada bant) iiye iilkelerin ¢ogu icin (Belgika,
Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda ve Hollanda) merkezi kurun * yiizde 2.25’i
civarindayds. Italya icin 1990 yilina kadar daha genis bir dalgalanma band: taninmusti:
+ yiizde 6. Sisteme yeni giren Ispanya, Ingiltere ve Portekiz icin daha genis bir
dalgalanma band: vardi. Ingiltere sistemden 1992 Eyliiliinde ayrilmistir. Agustos
1993°te dalgalanma band1 her iki yonde ylizde 15°e yiikseltilmistir. Ocak 1999°da,
basta da belirttigimiz gibi EMS sona ermistir (Ocak 1999°da ECU, EURO’ya
dontigmiistiir. | ECU=1 EURO olarak saptanmist1).

Esasinda, Avrupa iilkelerinin yapmis olduklar sey, yukarida da belirttigimiz
gibi, Bretton Woods sistemi’ni Avrupa i¢in uygulamakti. ERM bir sabit doviz kuru
sistemiydi. ERM’de Alman marki Bretton Woods’da dolarin iistlendigi roli
listlenmisti. Sabit doviz kuru merkez bankast miidahaleleriyle korunmaya

calisiliyordu.

73 Bu konudaki tartigmalar icin bkz:R.Ludlow , The Making of the European Monetary System ,
London (1982).Butterworths.

Ayrica , BKZ:G.Van Ypersle , The European Monetary System . Cambridge(1985).Woodhead.
™ ECU, gesitli Avrupa paralarinin belirtilen miktarlari cinsinden tanimlanan bir para birimidir.Bu bir
tiir ‘sepet’olarak nitelendirilebilir.Sepet i¢cinde paralarin paylarinin saptanmasinda iilkelerin gayrisafi
milli hasilalar1 g6zoniinde bulundurulmustur.ECU bir miibadele araci olarak dolanimda
degildi.ECU’yii olusturan paralarin herbirinin dolar karsisinda bir miibadele oran1 (d6viz kuru)vardi
ve ECU’niin kendisinin de dolar karsisinda bir doviz kuru vardi.Sepete dahil olan paralarin sayisi
ERM iiyelerinin sayisindan fazlaydi.
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Daha once belirtmis oldugumuz gibi, bir sabit kur sisteminin isleyisinde iiye
ilkelerin enflasyon oranlar1 6nemlidir. Daha dogrusu iilkeler arasindaki enflasyon
oranlar farklar1 bagarty1 etkiler. Cogu kez doviz kurlart en diigiik enflasyona sahip
olan iilkelere gore ayarlanir. 1980’lerin baslarinda Avrupa iilkeleri arasindaki
enflasyon oranlar1 genis Olclide farklilik gosteriyordu. Bu nedenle 1979-1987
doneminde EMS icinde ‘merkezi kurlar’la ilgili bir ¢ok degisiklik yapilmistir. Daha
sonra durum diizelmeye basladi. Ocak 1997°de genel bir ayarlamadan 6nce sadece ii¢
ayarlama yapilmigtir. Goreli bir doviz kuru istikrarinin var oldugu bir dénemin

sonuna dogru bir ‘parasal birlik’le ilgili konugmalar yeniden basladi.

Eylil 1992’ye kadar ki donem bir sermaye liberalizasyonu donemi idi ve
parasal birlik i¢in doviz kuru stabilizasyonu c¢aligmalarina sahne olmustur. Bes yilt
askin bir siire icinde merkezi kur’daki tek degisme ‘lira’nin tylizde 2 bandina
¢cekilmesi olmustur. Uye iilkelerin enflasyon oranlar1 da en diisiik enflasyon oranina
sahip olan Almanya’ninkine yakinlagsmistir. Bazi iilkeler i¢in bu ‘yakinlagma’ issizlik

artisi ile birlikte olmustur.

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi, uluslararas1 sermaye hareketlerinin
bulundugu bir ortamda sabit kur sistemi i¢in gerekli kosullardan biri de iilkelerin
benzer faiz oranlarini siirdiirmeleridir. Sabit doviz kurunu siirdiirmeye c¢alisan
ilkelerin bagimsiz para politikalarina sahip olmalari1 ¢ok giictiir. Bunun nedeni gayet
aciktir. Beklentiler doviz kurunun fazla degismeyecegi yoniindeyse ve faiz riski iki
iilkede de ayniysa, doviz alim ve satiminda kisitlamalar yoksa, varliklarin faiz
oranlar1 iki lilkede de ayni olacaktir. Aksi halde, diisiik faizli iilkeden yiiksek faizli
iilkeye dogru bir sermaye akimi olacaktir ve eninde sonunda diisiik faizli tilkeyi

devaliiasyona zorlayacaktir.

Avrupa’daki sermaye hareketleri lizerindeki denetimler kaldirildik¢a, Avrupa
Para Sistemi’ne iiye iilkeler fiillen Almanya’da Bundesbank (merkez bankasi)
tarafindan saptanan para politikasini izlemek durumundaydilar. Bununla beraber,

bazi iilkeler bu konuda isteksizdir.
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Diisiik enflasyon yararli olmakla birlikte, Almanya’nin parasal hakimiyetinin
EMS iyeleri i¢in bazi maliyetleri vardir. Aynen, Bretton Woods sisteminde,
ABD’nin kendi ¢ikarlarint kendisinin daha genis sorumluluklarinin 6niinde tutmasi
gibi, Almanya da para politikasin1 esas itibariyle kendi ekonomik gereksinmelerine

gore ayarlamakla itham ediliyordu”.

Bununla beraber, Almanya’nin roliiniin olumsuz oldugu, spekiilatorlerin
hakimiyetine rol actigr gorlisiniin tlimiiyle dogru olmadigini da ileri siirmek
miimkiindiir’®. iddiaya gére, EMS’nin ¢6kme nedenlerinden biri, spekiilatorlerin
elinde biiyiik miktarlarda likit fonlar bulunmasina karsin para otoritelerinin emrinde

ancak smirli miktarda uluslar arasi rezerv bulunmasiyd.

Paul De Grauwe bu gériisiin yanhs oldugunu savunmaktadir. iki iilkeli bir
parasal modelde, spekiilatorlerin Fransiz frank’1 satip Alman Mark’1 satin aldiklarini
diisiinelim. Alman Marklar1 Fransiz merkez bankasi (Banque de France) tarafindan
arz edilmektedir. Alman merkez bankasi (Bundesbank) Fransiz merkez bankasina
mark arz etmeye istekli oldugu siirece, Fransiz merkez bankasinin miidahalesinin
biiylikliigii konusunda bir sinir yoktur. Bunun basit bir nedeni vardir: Bundesbank
marklar1 yaratmakta ve Banque de France’a arz etmektedir.ilke olarak Bundesbank

sinirsiz miktarda mark arz edebilir.

Bu nedenle, para otoriteleri spekiilatorlere karsi savasi her zaman
kazanabilirler. Grauwe su soruyu sormaktadir: Oyleyse neden kaybediyorlar? Bunun
nedeni Alman otoritelerinin Fransiz otoritelerine Alman marki satmak
istememeleridir; zira bu yolla Alman para stokunda bir artis olmaktadir.
Bundesbank’in bunu ‘sterilize’ etme olanagi vardir. Bununla beraber, miktarlar
bliylik oldugu zaman tiimii sterilize edilemeyebilir. Alman otoriteleri kendi

politikalarini degistirmek istememektedirler.

5 Bkz:Paul R.Krugman — Maurice Obstfeld , International Economics , Addison Wesley , World
Student Series Edition.sa:620.

76 Bkz:Paul De Grauwe , Economics of Monetary Union_(Fourth Edition). Oxford Univerdity Press
(2000).sa:117.
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1980’lerin ikinci yarisindan sonra Avrupa’da parasal entegrasyona dogru bazi

adimlar atilmistir. Bunda enflasyon oranlarin yakinlagmasi 6énemli rol oynamistir.

1985 “Single European Act”’”’in benimsenmesi ‘Avrupa Parasal Birligi’ne (EMU)

olan gereksinimi de arttirmistir. Birligin tiim {yeleri tarafindan kabul edilecek bir

‘tek para’nin kabul edilmesini tesvik etmistir.

Haziran 1988’de Avrupa Komisyonu baskan1 Jacques Delors’un
baskanliginda bir komite kuruldu. EMU’ye ulastiracak gerekli asamalarin saptanmasi

isteniyordu. Sonuglar Nisan 1989’da Delors Raporu’ olarak bilinen raporda

sunulmustur. 26 Temmuz 1989°daki Avrupa zirvesinde bu rapor kabul edildi.

Raporun tavsiye ettigi hususlar Aralik 1991°de kabul edilen ‘Avrupa Birligi

Antlasmasi’na dahil edilmistir (Maastricht Antlagmasi olarak bilinmektedir).

Maastricht Antlagsmasi Avrupa’da ‘parasal birlik’(EMU) konusunda bazi
kararlar1 iceriyordu. Yeni merkez bankaciligi sisteminin niteligini, fonksiyonlarini ve
anayasa’sini saptamustir. Bu sistem, ‘tek para’, para politikast ve EMU iginde doviz
kurlarin1 yonetecekti. Antlasma ayn1 zamanda fiskal ve biitge politikalarinin nasil
yonetilecegini aciklamakta ve EMU’ye (Avrupa Parasal Birligi’ne) ulastiracak

agsamalar1 da belirtmektedir.

Birinci Asama, zaten 1990 Temmuz’unda baslatilmis olan sermaye

akimlarinin liberalizasyonu ve ‘tek piyasa’ programi altinda finansal piyasalarin
entegrasyonu idi. Bu asamada, tim EU iilkeleri ERM’nin tam iiyesi olacaklardi.
Ulusal para politikalarinin  ‘es-giidiim’iiniin  arttirllmast ve para piyasalarina

miidahale i¢in ulusal doviz rezervlerinin bir ‘pool’da (havuz’da) toplanmasi da vardi.

Ikinci asama Ocak 1994°te Avrupa Para Enstitiisii’niin (EMI)’nin kurulmastyla

baslayacakti. Ensititii’niin gorevi parasal birlige gidis yolunu hazirlamakti. Bu

asamada para, doviz kuru, ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesi hala tiye iilkelerin

77 1 Haziran 1987°de yiiriirliige giren ‘Single European Act’ (SEA) (Tek Avrupa Kanunu) 1957 tarihli
Roma Antlagmastyla ilgili ilk biiyiik revizyon olmustur.SEA , 1992’de bir ‘tek piyasa’
olusturulmasinin yasal ¢ergevesini ayrintili olarak ortaya koymustur.Ocak 1993°te ‘tek piyasa’ortaya
ciktr.Bireylerin , mal ve hizmetlerin , ve sermayenin iiye devletler arasinda kisitlamasiz hareketine izin
veriliyordu.Ayrica , gevre , arastirma , ve teknoloji konularinda yakin politika isbirligi i¢eriyordu.

78 Asil ad1, ‘Ekonomik ve Parasal Birlik Hakkinda Komite Raporu’dur ( The Report of the Committee
on Economic and Monetary Union).
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sorumluluklar1 altindaydi. Bununla beraber, EMI para politikasini planlayacak, iiye
devletleri izleyecek, ve tavsiyelerde bulunacakti. ERM’deki ‘merkezi kurlar’ ancak
istisnai kosullarda degistirme izni verilebilecekti. ECB doviz kuru ve para
politikalarindan sorumlu olacakti. Aralik 1996’nin sonundan 6nce ‘agama 3’iin’
baslatilmasi konusunda bir karar alinmasi gerekiyordu. Bununla beraber, 1977

sonuna kadar bir tarih saptanmasi ise, ligiincii asamada 1 Ocak 1999°da baslayacakti.

Maastricht antlasmasi1 Avrupa Parasal Birligi'ne tiye olabilmek i¢in iilkelerin
yerine getirmeleri gereken kosullart saptamistir. Bu kosullara ‘yakinsaklik’
(convergence) kriterleri denilmektedir. Bunlar , izin verilebilir enflasyon oranlarinin
ist smir1, devlet biitcesi agiklari, kamu borcu, faiz oranlar1 farklar1 ve doviz kuru

hareketleriyle ilgiliydi. Bir iilkenin birlige katilabilmesi i¢in

(1) Enflasyon oraninin EMS i¢inde en diisiik enflasyon oranlarina sahip olan {ig
iilkenin enflasyon oranlarinin ortalamasiin yiizde 1.5 fazlasindan daha yiiksek

olmamali.

(2) EMS’nin doéviz kuru mekanizmasina katilmis olmal1 ve birlige katilmadan 6nceki

iki y1l i¢inde bir devaliiasyon deneyimi yasamamis olmal;

(3) Uzun donem faiz oran1 en diisiik enflasyona sahip ii¢ tlilkede gozlemlenen

ortalamadan %?2’den daha yliksek olmamalidir ;

(4) Stirdiiriilebilir bir finansal konumda olmali.Bunun i¢in de , biitce agig1 gayrisafi

yurt i¢i hasilanin, piyasa fiyatlartyla , yiizde 3’iinden daha biiyiik olmamalidir;

(5) Gayrisafi kamu borcunun piyasa fiyatlartyla gayri safi yurt i¢i hasila’ya orani

%060’dan fazla olmamalidir.

Bunlara ek olarak ‘Komisyon’ EMI’den ECU’deki gelismeleri, piyasalarin

entegrasyonunun sonuclarini, ddemeler bilangosunun cari hesabinin durumunu, ve
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birim emek maliyetlerindeki ve diger fiyat endekslerindeki gelismeyi gbz oOniinde

bulundurmalari isteniyordu’

Tek bir para ve tiim Avrupa i¢in tek bir merkez bankasi ile birlikte EMU
yoniindeki gelismeler piiriizsiiz olmamistir. 1990’larin baginda Almanya’nin yeniden
birlestirilmesi ve bunun parasal sonucglari Almanya’nin kisitlayici bir para politikasi
izlemesine neden olmustur. 1989°’daki birlesmeden sonra Almanya Dogu Alman
parast olan ‘Ostmark’lar1 esit deger iizerinden ‘Deutschemark’larla degistirmek
durumundaydi. Bu durum Almanya’da para arzini arttirdi ve enflasyon korkusu

yaratti; zira para arzindaki artig tiretim artisindan fazlaydi.

Bu korkular Alman hiikiimetinin birlesme siireci sirasinda vergi oranlarini
arttirmama soziinii vermesiyle daha da artti. Kamu harcamalar1 ve biitge agiklar
kaginilmaz olarak artti. Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) faiz oranlarini
yiikseltti. Basta Ingiltere olmak iizere diger iilkeler buna karsiydilar. Diger iiye
tilkelerin resesyonla miicadele i¢in tesvik edici para politikalar1 ve daha diisiik faiz
oranlar1 uygulamak istedikleri bir donemde, Almanya enflasyonla miicadele i¢in faiz
oranlarint yiikseltmistir. Yiiksek bir igsizlik doneminde faiz oranlarinmi yiikseltmek
istemeyen Ingiltere ve Italya ERM’yi terk etmislerdir (Eyliil 1992). Aksi taktirde

paralarini devaliie etmek durumundaydilar.

Agustos 1993°te Almanya’nin yiiksek faiz oranlarini siirdiirmesi fonlarin
Fransiz frangi ve diger Avrupa paralarindan Alman marki’na kaymasimi tetikledi.
ERM’nin izin verilebilir band1 dramatik bir bi¢imde genisletildi (her bant iki yonde
%15’e c¢ikarildi). Boylece spekiilatif akim sona erdi. Buna ragmen, parasal birlige
ulasma konusunda Avrupa komisyonu ve liderler diizeyinde kararlilik devam
ediyordu. Yani tek para ve tek merkez bankasi i¢cin Maastricht takvimine baglilik
destekleniyordu. Baglangig tarihi yaklastik¢a bircok tlilkenin Maastricht’de saptanmis
olan iiyelik kosullarini karsilayabilecekleri konusunda kuskular artti. Sonunda, 11
tilkenin ‘tek para’ya 1 Ocak 1999°da (euro) katilmasi kararlastirildi. Yunanistan on

ikinci iiye olarak 2001’in basinda katildi.

7 Bu konuda kisa agiklama i¢in Bkz:www.dip-badajoz.es/eurolocal/cntext/emu/crieterios.htm
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Avrupa Parasal Birligi’nin (EMU) ve euro’nun yaratilmasi ¢ok onemli ve
tarihte esi goriilmemis bir olaydi. Avrupa’da yeni bir evre baslatiliyordu. Bir iilkenin
kendi ulusal parasindan, merkez bankasindan ve para politikast iizerindeki
denetiminden vazgegmesi bir anlamda ulusal egemenliginin bir parcasindan
fedakarlikta bulunmasi demektir ve bu bakimdan parasal tarihte daha Once

goriilmemis bir deneme olmustur.

Bir iilke kendi ulusal parasindan vazgecip, daha genis bir alanda kullanilan
baska bir paray1 kullanmay1 kabul ederse refahini arttirabilir mi? Bugiin ‘Eurozone’u
olusturan on iki Avrupa iilkesi bu soruya ‘evet’ yamtin1 vermislerdir. Ingiltere,
Danimarka ve Isve¢ gibi diger Avrupa Birligi iilkeleri hala bu sorunla
ugragsmaktadirlar. 2004’te Avrupa Birligi’ne katilmaya hazirlanan orta Avrupa

tilkeleri de ayni sorunu analiz etme durumundadirlar.

Burada akla su soru gelmektedir: Parasal entegrasyon nereye kadar
stirdiiriilmelidir? Bugiinkii EMU mii? yoksa tiim AB mi? Hatta tiim Avrupa ve diinya

m?** Bu sorun bizi optimum para alanlar teorisini incelemeye gotiirmektedir.

Optimum para alanlar1 (OCA) teorisinin Avrupa’nin parasal ve ekonomik
birliginin dizayn edilmesinde bir temel olusturdugu ileri siiriilebilir®'. Yani, iki yada
daha fazla iilkenin bir ‘parasal birlik’ olusturup, ‘tek para’ ve ‘tek merkez bankasi’na
sahip olmalar1 hakkinda yargida bulunmak i¢in saglam ve kapsamli bir ¢erceve

olusturdugu ileri siiriiliir. Kenen bunun dogru olmadigini sdylemektedir:

...... Ik OCA teorisi basit ‘para alanlari’ [currency union] ile ugrasir: iki
vada daha fazla iilkenin kalici olarak sabit doviz kurlarini benimseyip
benimsemeyecekleri sorununu ele alir. Dolayisiyla, sabit ve dalgalanan
kurlar arasinda se¢me yapmaya iliskin genis literatiiriin bir parcasiydi” ®

8 Bu sorular Paul de Grauwe tarafindan sorulmaktadir.Bkz:Paul de Grauwe , Economics of Monetary
Union, , Oxford University Press , Oxford University Press , Oxford , 2003.sa:1

81 peter Bofinger , “Is Europe an Optimum Currency Area? “ Centre for Economic Policy Research ,
Discussion Paper Series , No:915 , February 1994.Bofinger OCA teorisini elestirmekle birlikte , bu
teorisi i¢in “EMU’niin baglica avantajlari konusunda bir mihenk tasi olarak ve bu alandaki ampirik
testlerin teorik temeli olarak genelikle kabul edilir goziikmektedir’demektedir.

82 Peter B. Kenen , “The Theory of Optimum Currency Aereas: an Elected View” Mundell and
Swoboda (eds) Monetary Problems of International Economy:Chicago University of Chicago Press ,
1969.
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Kenen basit ‘para birligi’ (currency union) ve ‘parasal birlik’ (monetary union)
arasindaki aymrimi da kullanmaktadir. Boyle bir ayirimi yapanlarin baginda Corden™

gelmektedir. Corden ‘para birligi’ne “pseudo monetary union” demektedir: yani,

84 ¢

sOzde (sahte) parasal birlik. Paul De Grauwe tam olmayan parasal birlik’ ve

‘parasal birlik’ ayirimi yapmaktadir.

Bazen farkli yazarlar parasal birlik icin farkli tanimlar vermektedirler.
Bazilar1 parasal birlik ve parasal entegrasyon kavramlarmi es-anlamli olarak
kullanmaktadirlar. Bu durumda ‘parasal entegrasyon’ ve ‘sabit doviz kurlar’

arasinda bir ayirim da yapmak gerekmemektedir:

“Bir bélge birbirleriyle sabit déviz kurlariyla baglantili olan farkl paralara
sahip olabilir. Bu belirli bazi bakimlardan bir ‘ortak para alani’ndan
farklidir. Ortak para alaninda [common currency area] daha once bir¢ok
para varken simdi tek bir para yaratilir. Ornegin, Hong Kong bir ABD dolar
para alant olarak diigiiniilebilir; zira ¢ok dar bir band’da, 7.8 HKD=1 ABD
dolart olarak, ABD dolarina sabitlenmistir ve en azindan yirmi yidan beri
bir revaliiasyon goriiniimii de yoktur. Diger yandan, Hong Kong ABD ile bir
parasal birlik degildir; ¢iinkii , ABD dolar1 Hong Kong’da yasal para [legal
tender] olmadig1 gibi, Hong Kong dolart da ABD’de yasal para degildir.
Aksine, Eurozone bir parasal birlik’tir; ¢iinkii, ortak para, euro, katilimci
lilkelerin tiimiinde tek yasal paradir.”™.

Yine Peter B. Kenen’in goriisiine gére, OCA teorisi bir ‘para birligi’nin fayda
ve maliyetlerini degerlendirmek i¢in kapsamli bir ¢ergeve de saglamiyordu:
“Bu teori, esas itibariyle, doviz kurlarimi sabitlemenin makroekonomik

maliyetleri ve dolayisiyla cesitli soklart telafi etmek icin déviz kurlarina
dayanmayi ele alyyordu”®®

- Peter B.Kenen :What we can learn from the Theory of Optimum Currency Areas , December
2002.H.M.Treasury Revisit of Kenen’s 1969 paper.
% W.M. Corden , Monetary Integration , Essays in International Finance Princeton University (1973).
8 Paul De Grauwe , Economics of Monetary Union , Oxford , 2000.sa:97
% Hiromasa Fukuda , The Theory of Optimum Currency Areas , Faculty of Economics , Keio
University , Mita Festival 2002 paper.sa:2
% Kenen , 2002.
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Kenen ayrica, OCA teorisinin doviz kurlarimi kalic1 olarak sabitlemenin
mikroekonomik kazanglari —sermaye akimlarinin doviz kuru riskini ortadan kaldirma
ve ticaret lizerindeki etkileri— hakkinda da ¢ok az sey soyledigini ifade etmektedir.
“Cevirme maliyetleri’nin  ortadan kalkmasinin  sagladigit  kazanglar1 da
degerlendiremedigini, zira yeni bir ‘tek para’ya gecilmesini tasarlamadigini

belirtmektedir®’.

Kuskusuz Kenen’in goriislerinin de tartisilir oldugu séylenebilirgg. OCA
teorisinin baglica uygulamalarini ii¢ alanda gormekteyiz. Birincisi, OCA teorisi
belirli bir iilke i¢in déviz kuru rejiminin se¢imi hakkindaki tartigmalara yeni bir
bigim vermistir. Ikincisi, OCA teorisi ddemeler bilangosu dengesizlikleri halinde
doviz kurunun ayarlanmasimin roliine énemli bir agiklik getirmektedir. Ulkelerin ve
bolgelerin karsilagtiklart ‘sok’larin simetri ve ‘asimetri’sinin Ol¢iilmesine iligkin
genis ampirik literatiir bu etkiyi belgelenmektedir®. Uciinciisii, yukarida da belirtmis
oldugumuz gibi, OCA teorisinin parasal entegrasyon teorisi Uzerindeki etkileri
oldukca agikardir. Avrupa’nin parasal ve ekonomik birliginin (EMU)
olusturulmasinda oynadig1 rolii géz ardi etmek olanagi yoktur. OCA teorisi ayni
zamanda dolarizasyon ve yeni para birliklerinin yaratilmasi tartismalarinda, Japon
Yeni’ne uluslararasilastirilmasina iliskin calismalar da 6nemli bir hareket noktasi

olmustur.

Glinlimiizde diinya’da 200’den fazla iilke bulunmaktadir. Bunlarin ¢ogu da
kendi iglerinde bdlgelere ayrilmiglardir. Bununla beraber, Willet’in de belirtmis

oldugu gibi, bunlarin ¢ogunda optimal para alanlar1 pek tartisiimamaistir:

“Son zamanlarda Cekoslavakya ve Yugoslavyada oldugu gibi, uluslar
boliiniirken ortak para alanlarimin da boliinmesi dogal olmakla birlikte,

¥7 Kenen 2002.

¥ Bu konuya OCA teorisine Mundell’in katkilarin1 incelerken tekrar donecegiz.

% “Bir ekonomiyi (veya bir ekonominin bir kismini digerlerinden daha fazla etkileyen beklenmedik
bir olay meydana geldiginde asimetrik sok’tan s6z edilir.Bu durum hem sok’tan etkilenen ve hem de
soktan etkilenmeyen alan igin bir makroekonomik politika saptamaya ¢alisan politika yapimcilar1 i¢in
biiyiik sorunlar yaratabilir.Ornegin , baz1 ekonomik alanlar petrol ihracatcis1 olabilirler ve bu
bakimdan petrol fiyatina oldukga yiiksek derecede bagimlidirlar , fakat diger bolgeler degillerdir.Eger
petrol , fiyat1 hizli ve keskin bir bigimde diigerse , talebi arttirmaya yonelik politikalardan petrole
bagimli olan yararlanirken , bu ekonominin diger kisminin gereksinmeleri igin uygun olmayabilir.....
Economics A-Z , Economist.com.
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bunlarin dagilmalarinda OCA ile ilgili nedenlerin herhangi bir rol

oynadiklarini diigiinmek icin pek az neden vardu”°

Koloniel imparatorluklar ¢oktiikten sonra ortaya ¢ikan yeni iilkeler, Sovyetler
Birligi’nin ¢okiisiinden sonra yaratilanlar da dahil, bunlarin hepsi para alanlarina
aittirler. Bununla beraber, bu iilkeler dagilmadan optimal para alanlarinin ¢ok az

tartisilmis olmasi sasirtici bulunmustur.

Dogu Avrupa’daki ¢oziilme (disintegration) OCA teorisine ilginin
artmasindaki 6nemli nedenlerden biri olmustur’ Ghosh ve Wolf” ayni zamanda
belirli bir cografi bolgede para birlikleri’nin sayisini arttirmanin marjinal yararlarini
da incelemislerdir. Alt1 bolgeyi ele almislardir: ABD, Avrupa, G-7, CFA bolgesi
FSU, ve genel olarak diinya. Ulastiklar1 sonuglardan biri ABD’nin ve ne de
Avrupa’nin bir optimum para alan1 olusturduklaridir; ¢iinkii, her iki bolgede de tek
bir parayr kabul etmenin maliyetleri iglem masraflarindan karsilanacak tasarruf
tahminlerini asmaktadir. Diger bir sonug, ABD ve Almanya’nin parasal birliklere
katilmalarinda ekonomik avantajlar1 olmadigidir. Ayrica, bitisik (hemhudut) olmayan
para birliklerinin bitisik olanlardan daha hakim durumda olduklar1 sonucuna

varmiglardir. ABD’nin farkli kisimlari i¢in ayr1 paralar 6demislerdir.

Optimalite’sini goz Oniline almadan Once para alanimi smirlandirmak
durumundayiz “Bir para alani i¢inde doviz kurlarimn sabit oldugu bir alandu”™”.
“Tek iilke , Tek Para” gibi modern bir kavram altinda, pratik olarak, herhangi bir

tilke bir ‘para alani’ olarak diisiiniilebilir. Mundell su soruyu sormaktadir: “bir para

% Thomas D.Willett , “The OCA Approach to Exchange Rate Regimes :A Perspective on Recent
Developments”, Western Washington University.April 1999, mimeo version , 2001.

?! Atish R Ghosh — Holger C. Wolf “How Many Monies ? A genetic Approach to finding Optimum
Currency Areas” NBER Working Paper No.w4805.July 1994.

%2 Atish R.Ghosh —Holger C.Wolf .a.g.m. Bkz:Abstract.

% Robert A.Mundell , “A Theory of Optimum Currency Areas”American Economic Review,
1961.sa:657-665.
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alammn  uygun olan biiyiikliigii “Tek parayt kullanan swur ne kadar biiyiik

olmalidir? **

Mundell’gil soru genel olarak iki yoldan cergevelenebilir. Demopoulos ve
Yannacopoulos”™ OCA teorisi ile ilgili olarak iki yaklasim ayirt etmektedirler.
Birincisine ‘marjinalist yaklasim’ denilmektedir. Bu yaklasim OCA’y1 tek bir iilke
acisindan ele almaktadir. Ikinci yaklasim belirli bir iiyelikle ilgili para alanmin
optimalitesini incelemektedir. Daha agik bir sdyleyisle, birincisi, bir iilke, diyelim ki
A iilkesi bir optimum para alant midir? A iilkesi iilke ¢capinda kendi parasini optimal
olarak kullanmasina izin veren 6zelliklere sahip midir? Ya da A’nin farkli bolgeleri

kendi bolgesel paralariyla ‘daha iyi’ olurlar m1? sorularina yanit aramaktadir.

Ikincisi Jacques Melitz’inde belirttigi gibi, A ayri bir paraya sahip
olmaksizin, daha genis bir para alaninin bir pargasi olarak, ‘daha iyi’ olur mu?

sorusunu yanitlamaktadir.”’

Bazi iktisatgilar Mundell’gil soruya baska bir agidan yaklagmaktadirlar. Para
kullanarak yapilan miibadele ‘degis tokus’tan daha iistiin olduguna gore, paranin
kullanim alaninin  genisletilmesinde yarar vardir. Bir paranin = smirlarinin

genisletilmesinde ne kadar ileri gitmek uygundur?

Diinya ekonomisi géz Oniine alindiginda bunun optimum para alanlarina nasil
béliinebilecegi sorunu ortaya ¢ikar. Yoksa , Paul Volcker’in™ dedigi gibi “Global bir
ekonomi global bir para gerektirir’mi? Bu konuda Robert Mundell, Robert
Goldfinger, Max Corden, Barry Eichengreen, James Tobin, Richard Cooper ve diger

baz1 iktisatcilarin gorisleri vardir’” Kuskususz John Maynard Keynes de bunlardan

" ¢ Bityiiklilk® sézciigii burada ingilizcedeki “domain” anlaminda kullanilmistir. Buna denetim alan
demek de miimkiindiir.Bkz:WordNet2.0 (Princeton).

% R.A.Mundell , a.g.m. sa:657

% Bkz:George D. Demopoulos and Nicholas A. Yannacopoulos , “Conditions for Optimality of A
Currency Aerea” Open Ecoomies Review , 10, 1999.sa:289-303.

% Jacques Melitz , “The Current Impasse in Research on Optimum Currency Areas”.European
Economic Review”, 1995,30,sa:492-500.

*7 Demopoulos ve Yannapoulos (a.g.m) bu iki yaklagimin ¢atismadiklarini , herbirinin kendi amacina
hizmet ettigini sdylemektedir.

% Single Global Currency Association.Home Page.www.singleglobalcurrency.org.

% Single Global Currency Association ,Academics and Economists.
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biridir (1944’de Bretton Woods konferansinda ‘Bancor’u teklif etmistir).'” Buna

karsin, 6rnegin, Kenneth Rogoff101 bu goriise karsi ¢ikanlar arasindadir.

1. Bir paranin digeri ile miibadelesinin icerdigi dogrudan ve dolayli islem

maliyetleri’ni ortadan kaldirmak.

2. Para basarisizligr riski’ni ve deger’deki miibadele kaynakli dalgalanmalari

ortadan kaldirmak.

3. Halen o6nemli [Olgiide] lilke riskinden muzdarip olan iilkeler i¢in varliklarin

degerinde bir artisa neden olmak.

4. Senyoraj kazanci’dan yararlanmak ve global merkez bankasinin operasyonlar1 ve

halkin yararlar1 i¢in para basimini1 denetlemek.

5. Ludwig Erhard’in belirtmis oldugu gibi, istikrarli bir para, aynen miilk edinmenin

temel bir insan hakki olmas1 gibi, bir temel insan hakki’dir.'%?

Grubel'” optimum para alanlarinin nasil béliinecegi konusunda, bunun farkli
para diizenlemeleri altinda, diinya refah diizeylerinin belirlenmesini gerektigini
belirtmekte ve buna gore, optimum para alan1 refahin maksimum oldugu bir alan

olacaktir:

“ [lke olarak, diinya refahini maksimize eden diinya ¢apinda bir para alanlar:
agi (network) vardwr. Mantiksal olarak, optimum para alanlart kavramini
boyle bir diinya refah maksimizasyonu aginin sonucu olan alanlarla
sinwrlandirmak arzu edilir olacakur.” '

Mundell ' ve daha sonraki literatiir’de ilgi Kenen’in de belirttigi gibi, icinde

doviz kurlarinin kalici olarak sabitlendigi optimum para alani’ni tanmimlayan

1% By konuya Bretton Woods sistemini incelerken deginmistik.

1" Kenneth Rogoff , “On Why Not a Global Currency” , American Economic Review

12 Single Global Currency Association.www.singleglobalcurrency.org/why-ah-sge.html.

' Herbert Grubel , “The Theory of Optimum Currency Areas”Canadian Journal of Economics , vol.3
(1970)sa:319.

1% Herbert.G.Grubel , a.g.m . sa:319.

195 peter B.Kenen , (1969).sa:41.
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kriterlerin arastirilmasina kaymistir. Fakat, kimin kurlar1 dis diinya karsisinda

dalgalanacaktir.

Optimum (optimal) sézcligli OCA literatiiriinde farkli yasarlar tarafindan

farkli anlamlarda kullamlmaktadir. Ornegin, Mc Kinnon'® *

optimum’ sézclgini i
hedefin siirdiiriildiigii bir ‘para alan1’ i¢in kullanmaktadir. Bu hedefler tam kullanim
(istihdam), kararl bir fiyat diizeyi ve denk bir ‘dis hesap tir. 11k iki hedef i¢c dengeleri,

sonuncusu dis dengeyi ifade etmektedir. Kenen benzer bir tanim vermektedir:

“ Eger cari doviz kuru rejimi- sabit yada fleksibl issizlik yaratmadan — ya da
talebin uyardigu iicret enflasyonu yaratmadan- dis denkligi siirdiirebiliyorsa ,
o rejim optimal dir. "’

Grubel’e gore ise , ‘optimal’ sunu ifade etmektedir:

“Bazi tiilkeler ya da boélgeler arasindaki birlik [union] orada yerlesik
olanlarin refahini, bunlarin [fiilke ya da bélgelerin] her birinin ayri bir para
alami oldugu durumdakine gore, daha iist bir diizeye ¢ikaryorsa™ ™

o alan optimal’dir. Allen ve Kenen'”

soruna Odemeler bilangosu agisindan
yaklagmaktadirlar ve 6demeler bilangosunun ayarlanma maliyetlerinin minimum

oldugu durumda ‘optimalite’den sz edilebilecegini vurgulamaktadirlar.

Bir para alanina katilmanin hangi kosullar altinda yararli olacagini arastiran

Luca A.Ricci ,

“Sorunun niteligi bir optimum para alammni tiim tiyelerinin pozitif net faydalar
bekledikleri bir para alani olarak tamimlandiginda teshis etmek igin pratik
bir kural bulmay: olanaksiz yapmaktadir™'°.

106 Ronald I.Mc Kinnon , “Optimum Currency Area” , American Economic Review , 1963
(September).717-725.
17 peter B.Kenen (1969) a.g.m. sa:41.
1% Herbert G.Grubel (1970), a.g.m sa:319.
19 Polly R.Allen and Peter B.Kenen , Asset Markets , Exchange Rates , and Economic Integration . A
Synthesis , Cambrige University Press , 1980.sa:381-396.
"% Luca A Ricci , “A Model of Optimum Currency Area” IMF Working Paper , (1997)
wp/97/76.sa:33.

F.Giavazzi and M.Pagano , “The Advantage of Tying One’s Hands:EMS Discipline and Central
Bank Credibility. European Economic Review , vol.32 (1988).
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demektedir. Ricci daha sonra, Giavazzi ve Pagano’ya da atifta bulunarak net

faydalarin nasil saglanacagini ve nelerin bu faydalar1 azaltacagini aciklamaktadir.
J.Melitz'"!

“soz konusu olan iilke ya da bolge acisindan para alamimin optimum
genislemesi nedir? Diye soruldugunda optimalite’nin bir anlam ifade
edebilecegini  soylemektedir. Bununla beraber, eger para alaninin
biiyiikliigiinii  veri alwsak, optimaliteden s6z edemeyiz, ancak refah
gelismesinden soz edebiliriz”

demektedir.

Yukarida deginilen goriiglere digerlerini de ekleyerek genisletmek
miimkiindiir. Bununla beraber, Mundell’in kendisinin de ifade etmis oldugu gibi,
“Optimalite fikri .... karmagsik ve tam olarak kantitatif hale getirilmesi gii¢ bir
fikirdir.''?

Bu bakimdan, bu asamada Nichens, Ingram, Johnson Willett, Bofinger,

Buiter, Goodhart gibi iktisat¢ilar teorinin eksikliklerini ve yetersizliklerini ve

hatalarim agiklamaya calismus olduklarini sdylemekle yetinecegiz. '

" Jacques Melitz , a.g.m. sa:496.
"2 Robert Mundell , a.g.m (1961).sa:717
' _Jiirgen Nichens , International Monetary Economics , John Hopkins University Press (1984).sa:

- James C. Ingram . “Comments , Krause and Salant (eds.) , European Monetary Unification and
Its Meaning for United States , Washington , Brookings , 1973 , iginde.sa:184-191

- Harry G.Johnson , Further Essays in Monetary Economics , Harvard University Press , 1973
(sa:395)

- Harry G Johnson , “The Case for flexible Exchange Rates” (1969). George Halm (ed.)
Approaches to greater flexibility of Exchange Rates:The Burgenstock Papers , Princeton
University (1970).

- Thomas D.Willett , “Some Often Neglected Aspects of the Political Economy of European
Monetary Integration “Abegaz et all (eds.) The Challenges of European Integration , Westview
Press , 1994.sa:207.

- Peter Bofinger, “Is Europe an Optimum Currency Area ? Centre for Economic Policy Research
,Discussion Paper Series , No: 915, February 1994 (sa:15)

- Willem , H.Buiter , “Macroeconomic Policy During Transition to Monetary Union”Center for
Economic Policy Research , No:1222 , August 1995 (sa:30).

- Charles Goodhart , “European Monetary Integration” European Economic Review , volume 24 ,
Nimber 1. (sa:1984).
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Mundell’in 6ncii makalesinin (1961) yaymlanmasindan sonra kirk yil1 askin bir siire
gectigi halde tiim iktisat¢ilarin ayni sonuclara neden ulagamadiklarini anlayabilmek
icin Once bu teoriyle ilgili teorik katkilara kisaca goz atmakta yarar vardir. Bunun
icin 6nce Mundell’in ‘klasik’ olarak nitelendirilen katkisin1 ve buna yapilan

4

elestirileri de ele alacagiz. Daha sonra, Mc Kinnon’in''* ekonominin disa aciklik

. e . . 115
derecesi kriterini, Kenen’in

iriin  ¢esitlendirilmesi’nin OCA’ya etkileri
konusundaki goriislerini agiklamaya calisacagiz. Daha sonra, enflasyon oranlarinin
benzerligi, fiyat ve iicret esnekligi , reel doviz kurlariin degiskenligi gibi uygulama

s0zl edilen diger bazi kriterlere kisaca deginecegiz.

' Ronald I.Mc Kinnon (1963) , a.g.m.
'3 peter B.Kenen (1969).a.g.m.
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BOLUM 2
OPTIMUM PARA ALANI TEORISINE TEORIK KATKILAR

2.1. KLASIK KATKILAR

2.1.1. Mundell ve Emek Mobilitesi Kriteri

Daha once deginmis oldugumuz gibi, optimum para alanlar1 teorisi (OCA)

Mundell’in “Bir Optimum Para Alanlar Teorisi”''® isimli makalesi ile baslamistir

denilebilir. Mundell su soruyu sormaktadir: Ulusal sinirlar para alanlari igin
‘optimal’ sinirlar midir? Daha 1950’lerde daha once agiklamis oldugumuz Bretton
Woods Sistemi’ni sorgulayan bir¢ok makale yayinlanmistir. Sabit déviz kurlarinin
m1 yoksa esnek kurlarin m1 arzu edilir oldugu tartisiliyordu. Bir 6demeler bilangosu
dengesizligi halinde ortaya ¢ikacak negatif etkileri telafi etmek i¢in bir politika aleti

olarak paralarin kullanilmasini saglamak i¢in esnek déviz kurlart savunuluyordu.
Mundell 6nce bu iddialar1 6zetlemistir.Mundell’in dedigine gore,

“Bir esnek doviz kurlari sistemi ¢cogu kez, savunanlar tarafindan, dis denge
acgik verdiginde para degerinin diistiriilmesinin [depreciation ] igsizligin yerini
aldigi, para degerinin yiikseltilmesinin [appreciation] odemeler bilan¢osu
fazla verdiginde enflasyonun yerin aldigi bir alet olarak sunulmaktadir. Bu
durumda tiim mevcut ulusal paralar esnek olmali midrlar sorusu ortaya
¢tkar. Gana pound’u tiim diger paralar karsisinda serbestce dalgalanmall
muidir yoksa bugiinkii sterlin alani paralar: pound sterline sabitlenmis olarak
kalmali midirlar? Veya, ortak Pazar iilkelerinin ekonomik birlik konusundaki
planlarint gergeklestirdiklerini varsayarsak, bu iilkeler ulusal paralardan her

birinin dalgalanmasina izin vermeli midirler? Yoksa tek bir para alani tercih
edilir mi?”""

' Robert Mundell (1961) a.g.m.
"7 Robert Mundell (1961) a.g.m. (sa:657)
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Mundell daha sonra bu sorunun daha genel ve daha agik olarak bir para
alanin1 i¢inde doviz kurlarmin sabitlendigi bir alan olarak tanimlayarak ortaya
konulabilecegini sdylemekte ve bu durumda bir para alaninin uygun olan sinirlarinin

- 11
ne oldugu sorusunu sormaktadir.'"®

Mundell’in  verdigi yanit bir alanin optimum para alan1 olarak
diisiiniilebilmesi i¢in bu alan icinde ‘bolgeler-arasi” emek mobilitesi olmasi
gerektigidir. Emek mobilitesinin esnek doviz kurlarinin oynadigi ‘diizeltici rolii” (dis

dengesizligi ortadan kaldirma anlaminda) iistlenebilecegi diigiiniilmektedir.

19 ye Grauwe’nin'?

Esnek doviz kurlarinin bu ‘diizeltici’ roliinii Fukuda
aciklamalarim izleyerek asagidaki bicimde kisaca agiklamak miimkiindiir (bunlarin
her ikisi de Mundell’in makalesine dayanmaktadir). Bir esnek doviz kuru rejiminde
(sabit doviz kuru rejiminin aksine) bir iilke parasi (bu lilkeye A diyelim) diger paralar
karsisinda deger kazanabilir yada deger kaybedebilir. Bu 0Ozellik ticaret
dengesizligini diizeltme mekanizmasi olarak diisiiniilmektedir. Bir ‘parasal birlik’
halinde, doviz kurlar1 fiilen sabitlendiginden bu mekanizmadan yararlanilamaz.

Boyle bir durumda hangi mekanizma bu ‘diizeltici’ roli istlenecektir? Bu soruyu

yanitlamadan 6nce esnek doviz kurlarinin diizeltici roliinii agiklayalim.

Diinyanin A ve B gibi iki lilkeden olustugunu diisiinelim. A iilkesi s6z konusu
olan iilke ve B iilkesi dis alem olsun. A iilkesi x; malinin iiretiminde, B iilkesi x;
malini tiretiminde uzmanlasmis olsunlar. x; malinin fiyatin1 Py, x, malinin fiyatin1 P,
ile gosterelim. Simdi, eger global talep x;’den x;’ye kayarsa, A iilkesi daha az x;
satacak, B iilkesi daha fazla x, satacaktir ve eger baglangigta ticaret bilangosu denk
ise, bu durumda A’nin ticaret bilancosu acik verecek B iilkesinde bir ‘fazla’ meydana

gelecektir. A’daki dernesik talep,
Y= CHI+G+Tr (1)

bi¢iminde, ve B’nin talebi

'8 Robert Mundell , (1961) (a.g.m) (sa:657)
"% Hiromasa Fukuda (2002) , a.g.m (sa:2-5).
120 payl De Grauwe ed. “The Economics of Monetary Integration”’Oxford University Press , 1997.
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Y = C* + G* + I* + TR*

biciminde yazilabilir. Burada Y milli geliri, C tiikketimi, G kamu harcamalarini, I
yatirim harcamalarini, Tr ticaret bilangosunu gostermektedir. Tr, ithalat ve ihracattan

olugmaktadir. Yildiz isaretleri, (*) dis (B deki) degiskenleri gostermektedir.

Simdi, G, C, ve I sabit tutuldugunda, Tr’deki bir degisme Y’de bir azalmaya,
Tr’deki bir artis Y’de bir artisa yol agacaktir. Buna gore, talep x;’den x;’ye
kaydiginda, A iilkesi GSYIH (gayrisafi yurt i¢i hasila) diisecek ve bu da issizlikte bir
artisa yol agacaktir. Ayn1 zamanda B {ilkesinde enflasyonist bir baski olusacaktir;
zira B’nin malina olan talepteki artis P, de bir artisa yol acacaktir. Talep kaymasi

nedeniyle Y* daki artigin anlam1 dernesik arzin,
Y= f(N.K,Ap) (2)

artmak zorunda oldugu anlamina gelir. Burada N kullanim1 (istihdami), K sermaye
stokunu, Ay Uretimde kullanilan teknoloji diizeyidir. Y deki bu artis enflasyonist
baski yaratacaktir; zira, kullanim diizeyinin arttirllmasi gerekmektedir. Emek
piyasasinda, kullanimdaki artigin anlami talep egrisinin saga kaymasidir -kisa
donemde emek arzi sabit olsa bile. Bu nedenle emegin fiyati, yada iicretler, artacak

ve licretlerdeki artis enflasyona yol agacaktir.

Bir esnek doviz kuru, A’daki issizligi ve B’deki enflasyonu, ‘ticarete konu
olan mallarin’ (tradables) goreli fiyatlarin1 degistirerek ve ticaret miktarin
degistirerek, ve ticaret bilancosunu yeniden dengeye getirerek, ortadan kaldirabilir.

T, nin unsurlarin1 asagidaki bigimde gostererek daha temel bir analiz yapilabilir:
T=X(Pi/e) — M(eP,) 3)

Burada x ihracati, M ithalati, e ulusal para cinsinden déviz kuru’dur. Buna gore,
ithracat ‘mal 1’in yabanci para cinsinden fiyatinin (Pi/e) bir fonksiyonu; ithalat ise,
‘mal 2’nin ulusal para cinsinden fiyatinin (eP,) bir fonksiyonudur. Talep fiyatin
negatif bir fonksiyonu oldugundan, fiyatlarin X ve M’nin negatif bir unsuru oldugu
aciktir. Bir doviz kuru, tanim geregi, e’nin degerinin degisebilir oldugunu ifade

etmektedir.
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Buna gore, (Pi/e) ve (eP;) nin goreli degeri doviz kurunu degistirerek
ayarlanabilir. Yukaridaki 6rnekte talebin A’nin mallarindan B’ nin mallarina kaymasi
halinde ortaya ¢ikan ticaret bilangosu dengesizligi A’nin parasinin degerini diistirerek
(bu durumda e’nin degeri yiikselir) diizeltilebilir. Bu, P;’in yabanci para (B’nin
parasi) cinsinden azaltilmasi, ihracatin arttirilmasi etkisine sahiptir; diger yandan,
P>’nin ulusal para cinsinden arttirilmasi dolayistyla ithalatin azaltilmasi sonucunu
verir. Buna gore, ticaret bilancosu bir revaliiasyon yoluyla denklestirilebilir (A’da

igsizligi, B’de enflasyonu azaltarak hatta ortadan kaldirarak).

Burada bir ‘asimetrik sok’ ornegine deginilmistir. Asimetrik sok bir iilkeyi/
bolgeyi digerinden daha fazla etkileyen bir soktur. Bu sok negatif yada pozitif

olabilir. Talep soklarindan ve arz soklarindan s6z edilebilir.

Basta da belirttigimiz gibi, bir ‘parasal birlik’ halinde doviz kurlari fiilen
sabitlendiginden yukarida agiklanan mekanizmadan yararlanilamaz. Simdi, boyle bir
durumda, daha 6nce sormus oldugumuz soruyu, hangi mekanizmanin bu ‘diizeltici’

rolii iistlenecegi sorusunu, yanitlayabiliriz.

Mundell 1961 makalesinde bolgeler arasindaki iiretim faktorii mobilitesinin,
bir ‘diizeltme’ mekanizmasi olarak, esnek doviz kurlarinin yerini alabilecegini one
sirmektedir. Daha spesifik olarak Mundell bir parasal birlige katilan bdlgeler
arasindaki emek mobilitesinin asimetrik  bir sokun negatif etkilerini
hafifletebilecegini iddia etmektedir. Bunun mantig1, yukaridaki Ornekte, iscilerin
A’dan B’ye goc etmeleri nedeniyle A’daki emek arzindaki daralmanin issizlikteki
artis1 azaltabilecegidir. Diger yandan, eger iicretler emek arz ve talebinin dengesiyle
belirleniyorsa, bu durumda iscilerin B’ye gitmeleri emek arzimi saga kaydiracak,

Y deki artis nedeniyle emek talebindeki artisin etkisini hafifletecektir.

Mundell bir para alani i¢inde tek bir paranin oldugu durumda, birden fazla
paranin bulundugu bir para alani arasinda ayarlanma* bakimindan bir farklilik olup

olmadigini sorgulamaktadir.
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Diger bir soyleyisle, ‘bolgeler arasi’ ayarlanma ile uluslar arasi ayarlanma
arasindaki bir farklilik olacagina (ikinci halde doviz kurlar1 sabit olsa bile) isaret

etmektedir.'?!

Mundell yukarida deginilen durumu agiklamak igin {i¢ basit model

vermektedir.'** Birinci modelde iki bagimsiz iilkenin var oldugu, bu iilkelerin her

ikisinin de kendi ulusal paralarina sahip olduklari, ve {ilkelerden her birinin bir

‘bélge’ oldugu hali ele almaktadir. Ikinci basit modelde, tek bir paraya ve iki ayr

bélgeye sahip olan bir iilkenin durumunu ele almaktadir. Ugiincii model, bagimsiz
paralara ve iki bolgeye sahip olan ve bélgelerden her birinin {ilkelerin sinirlarini

astig1 haldir.

Mundell, daha 6nce de agiklamis oldugumuz gibi asimetrik bir talep soku’nun

B iilkesini olumsuz etkiledigini varsayarak, iki iilkeyle baslamaktadir.'?

“Talebin B’den A’ya kaymasi B’de issizlik ve A da enflasyonist baski yaratir.”
A’da fiyatlarin yiikselmesine izin verildigi ol¢iide dis ticaret hadlerindeki
degisme B’yi ayarlamanmin maliyetinden kismen kurtaracaktir. Bununla
beraber, eger A fiyatlarin artmasimi onlemek igin kredi kisitlamalarin
stkilastirirsa ayarlanmanin tiim yiikii B iilkesinin iistiinde kalacaktir; [bu
durumda ] gerekli olan sey B’nin reel gelirinde bir diismedir ve bu [da] dis
ticaret hadlerindeki bir degisme yoluyla etkilenemez -¢iinkii B fiyatlar
diigiiremez ve A’da fiyatlar: arttirmayacaktir— bunun gergeklestirilmesi B nin
liretiminde ve istihdaminda bir azalma yoluyla olmas: gerekir™**

Mundell bu durumun aksine, daha sonra, asimetrik bir talep soku’nun kendi
icinde ayr1 bolgelere ve ortak bir paraya sahip olan kapali bir ekonomideki etkilerini
ele almaktadir. Ulusal hiikiimetin bir tam kullanim (istthdam) politikas1 izledigini
varsaymaktadir.

Talebin B bolgesi’nden A bolgesi’ne kaymasinin, B’de issizlik, A bolgesinde
enflasyonist baski olusturacagini, A’nin 6demeler bilancosu ‘fazla’si (surplus) ile
karsilasacagini belirtmektedir. (Mundell bu igerikte bolgeler’i kendi i¢lerinde faktor

12 Robert Mundell (1961) , a.g.m (sa:658).

122 Robert Mundell (1961) , a.g.m (sa:658).

' Daha 6nceki agiklamada talep soku’nun B’yi olumsuz etkiledigini varsaymustik.

* Not:Mundell’den alinan bu pasaj’daki 4 no’lu dip notu sudur: “Buradaki amacimiz agisindan

enflasyon lilke i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarindaki artig olarak tanimlanmistir”.
124 Robert Mundell (1961) a.g.m (sa:658)
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mobilitesinin var oldugu, faktér mobilitesinin bulunmadigr alanlar olarak
tanimlanmaktadir). B’deki issizlik sorununu ortadan kaldirmak i¢in para otoriteleri
para arzini arttirirlar. Bununla beraber , parasal genisleme A bolgesinde enflasyonist
baskiy1 arttirir fakat dis ‘ticaret hadlerini’ B’nin aleyhine cevirebilir ve B’deki
istthdam sorununu ¢ozebilir.

‘Bolgeleraras1’ ayarlanmada enflasyon ve issizlik arasindaki ‘trade off” B
bolgesindeki issizligin A bolgesinde merkez bankasinin  ‘para  ve kredi
genislemesine’* istekli olmasiyla 6nlenebilecegini temin eder. Uluslararas1  6rnekte,
A lilkesi para arzini arttirmada isteksiz oldugu siirece B {ilkesindeki issizlik

Onlenemez.

Mundell bu noktada bir uyarida bulunmaktadir. Diinya’da tek bir iilke ve tek
para olsaydi, issizlik ‘dlinya merkez bankasi’ tarafindan onlenebilir miydi? Mundell
kendi analizinden bdyle bir sonu¢ ¢ikarilamayacagini; diinyanin bir biitiin olarak

optimum para alani olmadigini sdylemektedir:

“Eger merkez bankalart uluslar arasi ayarlanmanin yiikiiniin ‘fazla’ veren
tilkelere yiiklenmesi gerektigi konusunda anlaswrlarsa (ki bu durumda acik
veren tilkelerdeki issizlik ortadan kalkincaya kadar fazla veren iilkeler para
arzint yada kredileri arttirarak enflasyona gideceklerdir), diinya ekonomisi
de igsizlikten kaginabilirdi; ya da uluslar arasi bir 6deme aract yaratma giicti
olan bir diinya merkez bankas: kurulabilirdi. Fakat, her iki tipteki bir para
alam iiye iilkeler arasinda hem issizligi ve hem de enflasyonu onleyemez.
Basarisizlik para alamimin  tipinde degil, para alanimin surlarindadir
(domain). Optimum para alani diinya degildir’'®

Mundell’a gore diinyada birden fazla para alaninin varlhigi (tanim geregi)

degisir doviz kurlarina isaret eder:

“Uluslararast ticaret orneginde, eger talep B iilkesinin iiriinlerinden A
tilkesinin iiriinlerine kayarsa B iilkesinin parasinin degerini diisiirmesi ya da
A ilkesinin parasimin degerinin arttirilmast yoluyla A dis dengesizligini
diizeltecek, ve aymi zamanda B iilkesindeki issizligi hafifletecek, ve A
tilkesinde enflasyon denetlenebilir olacaktir. Bu, ulusal paralarin varlig
halinde, esnek doviz kurlart icin en uygun hal budur”'*°

* Mundell bunun yerine , ‘inflate’ sozciigiinii kullanmaktadr.
125 Robert Mundell (1961) , a.g.m (sa:659)
126 Robert Mundell (1961).a.g.m (sa:659).
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Burada su soru akla gelmektedir: optimum para alanlar1 iilkelerle 6zdes midir?
Bu sorunun yaniti Mundell’in verdigi ii¢lincii 6rnekte bulunmaktadir. Bu 6rnekten de
anlagilabilecegi gibi, Mundell’a gore optimum para alanlari ekonomik bdlgelerle

ozdestirler.'”’

Mundell diinyanin iki iilkeden meydana geldigini bunlarin Kanada ve ABD
olduklarini, her iki iilkenin de kendi paralar1 bulundugunu varsaymaktadir. Ayni
zamanda kitanin ulusal sinirlarina karsilik olmayan iki bdlgeye ayrildigini, bunlarin
dogu ve bat1 olduklarin1 varsaymaktadir. Dogu her iki iilkede de araba; Bat1 kereste
iretmektedir. Mundell bu Ornekte esnek doviz kurlarini test etmek icin ABD
dolarinin Kanada dolarma gore dalgalandigini ve asimetrik bir sok’un (6rnegin
otomobil endiistrisindeki bir verimlilik artiginin) sonucu olarak, kereste iiriinlerinde

bir talep fazlasi, araba i¢in bir arz fazlasi olustugunu da varsaymaktadir'*®

Boyle bir durumda, talep kaymasi Dogu’da issizlik, Bati’da enflasyonist
baskilar yaratir (¢linkii Dogu’nun 6demeler bilangosu acik vermektedir). Dogu’daki
igsizligi ortadan kaldirmak ya da hafifletmek i¢in her iki iilkedeki merkez bankalar
ulusal para arzlarimi arttirmak veya Bati’daki enflasyonu onlemek i¢in ulusal para
arzlarin1 daraltmaktadirlar (bu arada , Kanada- ABD ddviz kuru ulusal dengelerini

korumak i¢in harekete gec;ecektir).129

Boyle bir durumda, issizlik ve enflasyon arasindaki ‘trade off’
gozlemlenebilir: Eger her iki iilkede de issizlik onlenirse enflasyon kaginilmazdir; ya
da enflasyon 6nlenmisse issizlik kaginilmazdir. Hem issizlik ve hem de enflasyondan

ayni zamanda kurtulunamaz. Buna kars1 Mundell :

“Esnek doviz kuru sistemi iki bélge arasindaki 6demeler bilan¢osu durumunu
diizeltmeye hizmet etmedigi (ki temel sorun budur) iki iilke arasinda bunu
basarir, bu nedenle, ortak bir paraya yada ulusal paralarin sabit doviz

127 Blge tanimu igin bkz dipnot 124.
128 Robert Mundell (1961) , a.g.m (sa:659).
12 Robert Mundell (1961), a.g.m (sa:659).
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kurlariyla [birbirlerine ] baglanmis olan ulusal paralara tercih edilir olmast
gerekmez”""

demektedir. Gorildiigl gibi, bu 6rnek esnek doviz kurlart halini zayiflattigi halde,
tilkeler ulusal temele dayali olarak degil, bolgesel temele dayali olarak organize
edildiklerinde de iddia gegerliligini korur; Mundell’in iddiasinin 6zii budur; iki iilke
arasinda esnek doviz kurlari, {lilkelerin kendileri optimum para alanlar teskil

etmedikge, sabit doviz kurlarina tercih edilebilirler.

Mundell’a gore, gozetilen tek amag¢ ekonomik kararlilik (istikrar) ise,
birbirleriyle esnek doviz kurlariyla baglantili olan para alanlarinin sayisi arttik¢ca bu

hedeflere ulasmadaki basar1 daha biiyiik olacaktir."'

Bununla beraber, Mundell, daha once de belirtmis oldugumuz gibi, esnek
doviz kurlar1 lehindeki ‘kararlilik’ tezinin sadece ‘bolgesel” para alanlarina dayandigi

takdirde gecerli oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore,

“Eger diinya her birinin i¢inde faktor mobilitesinin bulundugu ve aralarinda
faktor mobilitesinin var olmadig1 bolgelere béliinebilirse, bu durumda
bolgelerin her birinin ayri paraya sahip olmalar: ve bu paranin da diger tiim
paralar karsisinda dalgalanmas: gerekir”™'*

2.1.2. Mundell’in Katkisinin Tartisiimasi

Burada bu konuya iliskin ¢ok sayidaki goriislerin tlimiinii ele almak olanaksizdir.
Bununla beraber, belli bash elestirilere deginmekle yetinecegiz. Tartismalarin dnemli
bir bolimii Mundell’in bdlge tanimi ve emek mobilitesi varsayimi iizerinde

odaklanmaktadir.

Daha 6nce de agiklamig oldugumuz gibi, Mundell bolgeler arasindaki {iretim
faktorii (emek) mobilitesinin bir ‘dlizeltme’ mekanizmasi olarak esnek doviz
kurlarinin yerini alabilecegini ileri siirmekteydi. Daha acik olarak bir ‘parasal birlige’

katilan bolgeler arasindaki emek mobilitesinin asimetrik bir sokun negatif etkilerini

139 Robert Mundell (1961) , sa:660.
! Robert Mundell (1961) , sa:662.
132 Robert Mundell (1961) , sa:663.
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hafifletebilecegini iddia ediyordu. Corden'?, iscilerin biiyiik 6l¢iide gdciiniin pek

miimkiin gériinmedigini bir 6rnekle agiklamaktadir:

“Ingiltere nin ‘krizli bélge’ (depressed area) sorununun Ingiliz iscilerin genis
capta Almanya’ya gégii yoluyla c¢oziilebilecegini hayal etmek gercekten
miimkiin - miidiir? Bu diigiiniilebilir; fakat Ingilizler Iskogcya’dan yada
Tyneside’dan giineye bile isteksiz olduklarindan, dil hemen hemen ayni
oldugu halde, emek mobilitesinin parasal entegrasyon sorununun ¢oziimii
olacagini diisiinmek hayal giiciinii gerektirir™'>*

Corden’in bu aciklamasinda gercek payr olmakla birlikte, genellestirilmesi
dogru olmayabilir. Gergekten calisanlarin bir iilkeden digerine gitmelerinin gog
etmelerinin parasal ve siibjektif maliyetleri vardir. Ayrica, kisa bir siire sonra
gittikleri tilkede bir asimetrik sok meydana gelebilir ve tersine bir go¢ olabilir ve
bunun da maliyetleri vardir. Corden daha sonra kisa vadeli sermaye hareketinin
yardimec1 olabilecegini fakat uzun donemde sermaye mobilitesinin asimetrik
soklardan etkilenen iki {iilke i¢in ‘ayarlanma’ sorununu c¢ozemeyecegini ileri

surmektedir.

Grubel, Mundell’in ‘bolge’ taniminin gergek diinya sorunlarina uygulanamaz

135

oldugunu ileri siirmektedir °°. Animsanacag1 gibi, Mundell’e gore “Bdlgeler icinde

faktor mobilitesinin  bulundugu, fakat bunlar arasinda faktor mobilitesinin

bulunmadig (immobility) alanlardir”'*®

Grubell bu tanimi ¢ok genis bulmaktadir ve Mundell’in emek mobilitesinin
farkli dereceleri arasinda ayirim yapmadigi i¢in ¢ok az uygulanabilirliginin sinirh

oldugunu belirtmektedir.

133 Max Corden , “The Adjustment Problem” , Krause and Salant (eds) European Monetary
Unification and Its Meaning for United States , Washington , Brookings 1973 (sa:168).

1¥* Max Corden (1973) , a.g.m (sa:168-169)

133 Herbert G.Grubel , “The Theory of Optimum Currency Areas” Canadian Journal of Economics ,
Vol.3 (1970) (sa:321).

13¢ Robert Mundell (1961) , a.g.m (sa:658).
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137

Ingram °' Mundell’1 sermaye mobilitesi yerine emege agirlik verdigi igin

elestirmektedir. Ingram ayrica ,

“Bir bolgede issizlik oldugunda diger bolgeler issizlikten kacinmak igin
enflasyonu kabul etmek durumunda kalacaklardir. Bu bakimdan, bolgelerde

farkli derecelerde enflasyon bekleyebiliriz™'**

demektedir.
Melitz 6nemli bir saptamada bulunmaktadir.

“Bolgeler arasindaki cografi emek mobilitesinin bir ticari soka ayarlanmada
kritik bir degisken olmasi sonucuna varmak icin ¢ok kisitlayici bir
makroekonomik model gereklidir. Diger yandan, uluslar arast emek
mobilitesinin olmamasi varsayimi asikar olarak tiim iilkelerin zaten optimal
para alanlart olduklar: sonucuna gotiirmez..... Kuskusuz, insanlar iilke i¢inde
tilkeler arasindakine gore daha kolaylikla yer degistirebilirler. Fakat,
bunlarin ayrt paralara sahip olmalarinin gerekip gerekmedigi optimum para
alanlart analizinin tam olarak incelemek durumunda oldugu seydir. Iyi test
edilmis, iyi tamimlanmis bir optimum para alami teorisinde cografi emek
mobilitesinin rolii heniiz ortaya konmus degildir™"*

Peter Kenen'*

, Mundell’in bolge tanimi ve emek mobilitesi iizerinde
durmaktadir. Bu tanim ne cografi ve ne de siyasidir. Kenen, “Bolgeler aras: tam
emek mobilitesi tam mesleki mobiliteyi gerektirir ve bu ancak emek homojen oldugu
takdirde meydana gelebilir’."*' demektedir. Kenen tam mobiliteye sahip
olmadigimiz zira, boélgeler arast tam mobilitenin tam mesleki mobiliteyi

gerektirdigini ve bunun da var olmadigini sdylemektedir: Kenen devamla ,

137 James C.Ingram , “Comment : The Currency Area Problem” Robert A. Mundell and Alexander R.
Swoboda (eds) , Monetary Problems of the International Economy , The University of Chicago Press ,
Chicago and London , 1969.

138 James C.Ingram (1969) , a.g.m.

139 Peter B.Kenen (1969) a.g.m. sa:113.

10 peter Kenen (1969) a.g.m. sa: 113.

14! peter Kenen (1969) a.g.m. sa: 113
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“[sgiicti 0 kadar homojen degildir ki mobiliteden séz etmek miimkiindiir veya
soz konusu olan bolge bir ‘tek iiriin’ bolgesi olmadik¢a bir bolgede tam

e . . . . 7”142
mobilitenin var olmasini ummak miimkiindiir

demektedir.

Mc Kinnon'®

Mundell’in emek mobilitesi kavrami hakkinda bazi goriisler
ortaya koymustur. Iki bolge diisiinelim.Bunlardan biri A digeri yine B olsun. Bu
bolgelerden her biri uzmanlagsmis endiistri igeriyorsa, diisiik cografi mobilite ve
diisiik ‘endiistriler arasi’ mobilite arasinda ayirim yapmak giic olabilir. Ornegin,
negatif bir asimetrik sok B bolgesini etkilerse, ve B bolgesinde ‘A-tipi’ endiistriler

gelistirme olanagi varsa, Mc Kinnon’a gore,

“A ve B arasinda faktor hareketine gereksinim biiyiik degildir..... Fakat, eger
B kolaylikla A tipi endiistriler gelistiremiyorsa, bu durumda A’ya olan faktor

hareketleri B’deki potansiyel olarak mobil olan faktorlerin  birim

gelirlerindeki biiyiik bir diismeyi dnleyecek tek sey olabilir™**

Peter Bofinger'” EMU ile ilgili tartismalarin geleneksel OCA teorisinin
tarafindan  genis  Olclide  etkilendigini  fakat bu teorinin EMU’niin
degerlendirilmesinde ideal bir kriter olmadigini; zira, varsayimlarinin ¢ok gercekei
olmadigint sdylemektedir. Ayrica teorinin reel asimetrik soklart ¢ok dar bir
cercevede ele aldigini belirtmektedir. Bundan baska, gézlemlenmis olan ge¢cmise ait
reel doviz kuru degismelerinin AB iginde gelecekteki reel soklarin iyi bir habercisi
olmadiklarina deginmektedir. Genel olarak, OCA yaklasiminin yogun bir bigimde

cok kiiclik para alanlarina yonelik oldugunu ifade etmektedir.

Bofinger Mundell’in iddiasin1 bir 6érnekle agiklamaktadir. Bir malda negatif
talep soklar tarafindan etkilenen ve bu malin iilkenin iiretiminin ¢ok kiiclik bir
kismini olusturdugu ve de diger iiye iilkelerde tretilmedigi bir iilkeyi gozoniine

almaktadir.

12 Peter Kenen (1969) a.g.m. sa: 113

' Ronald Mc Kinnon (1963) , a.g.m.

%4 Ronald Mc Kinnon (1963) , a.g.m. (sa:724)

143 peter Bofinger , “Is Europe an Optimum Currency Area? CEPR Discussion Papers , N0.915.1994.
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“Uriin ve kullamim (istihdam) iizerinde istenilmeyen etkilere yol a¢maksizin
boyle bir sokun iistesinden gelebilmek i¢in bu malin goreli fiyatinin, iilke
icinde ya da disinda iiretilen tiim mallara gére, azaltilmasi gerekli olacaktir.
Bu varsayimlar altinda doviz kuru asikar olarak uygun olmayan bir ayarlama
aletidir, ¢iinkii, doviz kuru bagka bir iilkenin fiyat diizeyi karsisinda (vis-a-vis)
bir iilkenin sadece tiim fiyat diizeyini kaydirabilir.... Bu bakimdan, eger

ekonomiler yiiksek derecede cesitlenmislerse doviz kuru degismeleri ¢ok

olumsuz yan etkileri olan bir tedavi olarak diisiiniilmek zorundadir” **°

Herbert Giersch'*” Mundell’in emek mobilitesi kavramimin sabit doviz
kurlarin1 dogruladigini; zira, yeterince mobil olan emegin esnek olan déviz kurlarina

olan gereksinimi zayiflattigini belirtmekte ve ,

“Mobilite zamamin bir fonksiyonu oldugundan ve dolayisiyla uzun dénemde
¢ok yiiksek oldugundan , .... mantiksal sonu¢ uzun donemde optimum para
alan tiim diinya olmak durumundadir.”**®

demektedir. Giersch ayrica, emek gdciiniin 6demeler bilangosunun ayarlanmasi
konusunda kotii sonuglar verilebilecegi halleri de irdelemektedir. Bunun nedeni

emek gociinilin tersine ¢evrilemez olmasidir.

2.1.3. Aciklik Derecesi

Daha once aciklamis oldugumuz gibi, Mundell bir para alanin1 “iginde doviz
kurlarinin sabit oldugu [bir] alan” olarak tanimlamakta ve bir optimum para alaninin
uygun olan kapsama alaninin ne olacagi sorusunu sormaktadir. Mundell’in yaniti
‘bolgeler-arasi’ emek mobilitesi’nin esnek doviz kurlarmin ‘diizeltici’ giliciinlin

yerini alabilecegidir.

Diger yazarlar baska kriterler ortaya koymuslardir. Bunlardan biri Mc

149

Kinnon ™ tarafindan ortaya atilan ‘aciklik kriteri’dir. Ortak bir para alaninin

146 peter Bofinger (1994) , a.g.m.

"7 Herbert Giersch , “On the Desirable Degree of Flexibility of Exchange Rates”Weltwircschaftliches
Archiv, 1973 , Ban 109, 191-213.

¥ Herbert Giersch (1973) , a.g.m.

149 Ronald Mc Kinnon (1963) , a.g.m.
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kapsama alanin1 belirlemeye yoneliktir. Ekonominin ‘agiklhii’, ticarete konu

olmayan mallara orani bigiminde tanimlanmaktadir'>°

Kenen’in"' 6zetledigi gibi, Mc Kinnon kiigiik ve disa agik bir ekonominin
‘harcama kaydiran’ soklara karst nominal doviz kurlarimi kullanamayacagini iddia
etmistir. Kiigiik bir iilkenin parasinin devaliie edilmesi bu iilkenin i¢ fiyat diizeyini
yiikseltecektir ve bunun iki etkisi olabilir. Reel {icretleri azaltarak nominal iicretlerin
arttirtlmas1 dogrultusunda baskilar yaratabilir, ve bu baskilar devaliiasyonun reel
doviz kurunu etkilemesini engelliyebilir. Ayrica, doviz kuru ve devaliiasyon
arasindaki kuvvetli baglant1 lilkenin parasinin bir hesap birimi ve deger saklama araci
olarak yararini azaltabilir. Bu nedenle bir optimum para alani biiylik bir ‘ticarete
konu olmayan’ mallar kiitlesi olusturmaya yetecek kadar biiyiik olmalidir ve bu
mallarin fiyatlar1 yerli parayla ifade edilebilsin ve de bolge sakinlerinin satinalma

gliclerini stabilize etme gorevlerini siirdiirebilsin.

Mc Kinnon’un iddiasina gore, ekonominin ‘agiklii’ arttikca sabit doviz
kurlarini kullanmaya daha fazla meyilli olacaktir, yani, esnek doviz kurlar1 oldukga

kapali1 ekonomiler i¢in avantajlidir.
Disa acgiklik soyle bir formiille gosterilmektedir:
X1+X5 X3

Burada X; hem iilke i¢inde tiretilen ve de ihrag edilebilen mali; X, hem ithal edilen
ve de iilke icinde iiretilen mali; X3 ise uluslararasi ticarete konu olmayan mali
gostermektedir. X;’in fiyat1 (P;) ve X;’nin fiyat1 (P,) uluslararasi arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir: eP;” ve eP, gibi.e doviz kuru Xj3’iin fiyat1 (P3) ise, bu
mal uluslar arasi ticarete konu olmadig: i¢in sadece iilke i¢indeki arz ve talebe gore
belirlenir. (X;;X;)/X;3’lin oldukc¢a yiiksek oldugu kiigiik bir iilke (fiyat1 kabullenen)
diistinelim. Goriildiigii gibi X; ve X, nin fiyatlar1 doviz kuruyla birlikte degisecektir

(yerli parayla ifade edilen fiyatlari). Esnek doviz kurlarimin varligini kabul ediyoruz.

' Ronald Mc Kinnon (1963) , a.g.m.
1! peter B.Kenen , “What We Learned from the Theory of Optimum Currency Areas” December ,
2003.H.M.Treasury Revisit of Kenen’s 1969 paper.
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Bu bakimdan boyle bir iilke Kenen’in de aciklamis oldugu gibi, déviz kurundaki

dalgalanmalar fiyat kararliligini siirdiirme c¢abalarina ters diiger.

Tower ve Willett'”, bu ve diger nedenlerden dolayr agikligin bir iilkenin bir
para alani’na katilip katilmama kararinda en yararli tek Ol¢iit oldugunu
ogiitlemislerdir. Tower ve Willet’e gore, olduk¢a agik bir ekonomi bir para birligine
katilmak yerine parasim1 dalgalanmaya birakmakla daha biiylik maliyetlere

katlanacak ve daha az yarar elde edecektir.
Mc Kinnon’a gore ,

“Yelpazede kapali ekonomilerden acik ekonomilere dogru hareket
ettigimizde, esnek doviz kurlari hem bir dis denkligi koruma araci olarak
daha az etkili ve hem de i¢ fiyat diizeyinin kararlihg: iizerinde daha fazla
vararl olacaktir”

demektedir."?

Yukarida kii¢iik ve acik bir ekonomide doviz kurundaki dalgalanmalarin
kararli bir fiyat diizeyi saglama amacina ters diistiigiinii soylemistik. Eger daha
biiylik bir iilke s6z konusu ise, yani ticarete konu olan mallar 6nemli bir biiyiikliige
sahipse, durum bundan farkli olacaktir. Devaliiasyon P; ve P, iizerinde bir etkiye
sahip olacak, fakat genel fiyat endeksi iizerindeki etkisi kiigiik iilke halindekinden

daha az olacaktir.

Mc Kinnon’un mantigma gore kii¢iikk ve agik ekonomiler daha genis para
alanlarina katilmayi yararli bulabilirler. Buna karsin, daha biiyiik bir ekonomi
parasini baska bir paraya sabitleme ya da bir parasal birlige katilma konusunda daha
az istekli olacaktir. Bunun nedeni daha biiylik bir iilkenin {iretiminin daha fazla
cesitlendirilmis olmasi ve ithalat ve ihracata daha az bagimli olmasidir. Ekonomi

biiylidiik¢e daha az ‘acik’ hale gelecektir.

152 E Tower and T.D Willett , “The Theory of Optimum Currency Areas and Exchange-Rate
Flexibility : A More General Framework”, Special Papers in International Economics , 11 , Princeton
University 1976.
'3 Ronald Mc Kinnon (1963) , a.g.m.

Burada ‘kapali ekonomi’ kavraminin uluslar arasi iktisattaki kullanimimdan farkli bir anlam
oldugunu belirtelim.
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Ishiyama'™*

’aciklik’  kavramimi ticaretin gelire orami ile Ol¢mektedir.
Ishiyama’ya gore, ekonominin acikligi arttikca, esnek doviz kurlar altinda, gelirdeki
degismeler de daha biiylik olacaktir. Ishiyama ve Mc Kinnon’in ulastig1 sonuclara
benzer sonuglar elde edilmistir. Bununla beraber, Ishiyama Mc Kinnon’un kii¢iik
iilkelerin para alanlar1 olusturmay1 yararli bulduklarini sdylerken dis diinya’daki
fiyat diizeyinin kararli oldugunu varsaydigini, aksi halde kendisinin iddiasinin

tiimiiyle tersine ¢evrilebilir oldugunu sdylemektedir. Bunun nedeni olarak, “Dig

istikrarsizlik sabit kurlar yoluyla dogrudan i¢ ekonomiye yayilabilir’'>> demektedir.

Daha once belirtmis oldugumuz gibi, Mundell {iretimin daha az ¢esitlenmis
oldugu kii¢iik bir ekonomide devaliiasyonun yararli olabilmesi i¢in is¢ileri etkileyen
bir ‘para yanilgisi’na gereksinme oldugunu sdylemektedir. Mc Kinnon kiiciik agik
ekonomilerde para yanilgisi’nin (money illusion) mevcut olmama olasiliginin daha
ylksek oldugunu séylemektedir. Esnek doviz kurlarinin istikrar saglayabilmesi igin

para yanilgisinin oldukca agik ekonomilerde en diisiik oldugunu ileri stirmektedir.
Buna karsin Mundell ,

“Esnek doviz kurlart lehindeki baslica iddialarin gecerliligi konusunda gii¢lii
stiphelerim vardi. Déviz  kuru esnekliginin  kiiciik agik ekonomilerde
islemeyecegini, zira bunun etkili olmasi i¢in para yanilgisimin gerekli
oldugunu [ve] bunun da gercek¢i olmadigint iddia etmigtim. Bundan baska,
para yanilgisi deneyimlerinden etkilenir. Bir iilke daha fazla beklentilere
sahip olur ve sendikalarin iicret taleplerine enflasyon primi ekleme egilimleri
artar. Ilk devaliiasyon ¢ok fazla enflasyon yaratmadan isleyebilir; ikincisi bir
licret tepkisini davet eder; ve iigiinciisii telafi taleplerini tesvik eder”"™

demektedir. Bu bakimdan , Mc Kinnon’un sabit doviz kurlar1 lehindeki iddiasi

gecerli goriinmemektedir.

13 yoskihide Ishiyama , “The Theory of Optimum Currency Areas: A Survey”. IMF Staff Papers ,
1975.Vol.22. Sa:344-83.

133 Robert A.Mundell , “Updating the Agenda for Monetary Reform”Extended version of a luncheon
speech presented at the Conference on Oprimum Currency Areas , @ Tel-Aviv University , December
5,1997.

13 Robert Mundell, a.g.m sa:6
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2.1.4. Kenen’in Uriin Cesitlendirmesi Kriteri

Kenen’in 1969 makalesi en fazla referans gosterilen makalelerden biridir. Bunun
nedenlerinden biri Kenen’in bu makalede iirlin ¢esitlendirilmesi lizerinde durmasi ve
bunu para alanlartyla iliskilendirmesidir. Kenen’in iddiasina gore, iiretimini iyi
cesitlendirmis bir ulusal ekonomi bir ‘para alani’ {liyeligi i¢in giliclii bir adaydir.

Bunun nedenini Kenen baska bir makalesinde '’ sOyle 6zetlemektedir:

....... clinkii kendisinin reel déviz kurunu degistirmeye fazla gereksinimi
olmayacaktir. Bu iilkenin ihracat endiistrilerinin her biri, dis talepteki
kaymalar ya da teknolojideki degismeler nedeniyle, biiyiik egzojen soklara
konu olabileceklerdir, fakat eger bu iilke bircok mal ihra¢ ediyorsa ve
egzojen soklar bagimsiz olarak dagiliyorsa, biiyiik sayilar kanunu devreye
girecektir. Ayrica, tek bir endiistriyi etkileyen egzojen bir soku telafi etmek
igin gerekli olan doviz kuru degismesinin biiyiikliigiinii ¢egitlendirme
[diversification ] azaltacaktir.

Tam wuzmanlagmis bir ekonomide ihracattaki diisme nedeniyle islerini
kaybeden isciler icin gidecek bir yer yoktur, ve bu nedenle reel doviz kuru
ihracattaki azalmanin tiimiinii tersine c¢evirmeye yetecek kadar deger
kaybetmelidir [depreciate] Iki iiriinlii bir ekonomide bir ihra¢ mali ve bir de
ithalata rakip mal varsa, reel oranmin deger kaybetmesi ayni zamanda iilkenin
ithalata rakip malina olan talebi de arttiracaktir ve bu nedenle de daha kiiciik

olabilecektir’'>®

Kenen’in iddiasina gore sabit kurlar iyi ¢esitlenmis ulusal ekonomiler i¢in “en
uygun olani yada en az uygun olmayanidir”. Bu tiir ekonomilerde asimetrik soklar
goreli olarak (yani, daha az cesitlenmis olana gbre) daha az 6nemlidir. Presley ve

Dennis bunu sodyle aciklamaktadirlar:

“Bazi ihra¢ mallart agisindan pozitif olan degismeler digerlerindeki negatif
degismeler tarafindan mahsup edilecektir;, bazilarina olan talep artarken,

157 peter B.Kenen (2003) , a.g.m.

1% Kenen’in 2003 makalesinin 1969 makalesinin yeniden gozden gegirilmis sekli oldugunu
belirtelim.Kenen , burada , Frankel ve Russ’un (1996) ¢esitlendirme kriterini su yaniltici inanis i¢inde
elestirdiklerini sdylemektedir; bir iilkenin bir para birligine girip girmemesi konusunda kesin ve
nihayi bir temel oldugunu ifade etmektedir.
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digerlerine olan talep azalir. Ihra¢ iiriinlerinin cesitliligi arttikca bu mahsup
mekanizmasi daha biiyiik olacaktr™™.

Daha acik bir ifadeyle, cesitlenme derecesi arttikca sok’tan etkilenen
{iriinlerin toplam ihracat igindeki pay1 daha kiigiik olacaktir'®. Bu bakimdan diisiik
tiriin ¢esitlendirme derecesine sahip olan {ilkelerin dig soklara kars1 tampon olarak
esnek kurlara gereksinmeleri vardir. Halbuki oldukga ¢esitlenmis bir ekonomi bir

para alani olusturmay1 yararli bulabilir.
Mundell bu konuda sunu soéylemektedir:

“Eger bir kimse Kenen’in optimum para alanm kriterini izlerse, en ¢ok
cesitlendirilmis ekonomi diinya ekonomisidir. Bu durumda, bir sigorta ilkesi

olarak ve dalgalanma riskine karsi korunma agisindan, bir diinya parasi en

e e e . 59161
iyi ¢oziimdiir”

Uriin ¢esitlenmesi kriteri daha énce agiklamis oldugumuz Mc Kinnon’un
‘aciklik’ kriterinin sonucuna ters diismektedir. Mc Kinnon, daha az acgik ve bu
nedenle daha kii¢iik bir ekonominin ‘parasal birlik’ten yararlanacagini sdylemekteydi.
Diger yandan, eger cesitlenme bir iilkenin biiyiikk olmasin1 gerektiriyorsa, bu
durumda Kenen’in analizi daha biiyiik ekonominin parasal birlik’ten yararlanacagi

sonucuna gé')‘a'irijrl(’2

Mc Kinnon 1969 makalesinde Kenen’in goriisiinii asagidaki bicimde

yorumlamaktadir:

“Kenen’in ana sonucu g§oyle ifade edilebilir:Bir ekononomi daha ¢ok
cesitlendikce sabit doviz kurlart hali daha giiclii olur. Bununla beraber, bir
tilke daha fazla c¢esitlendiginde daha genis (biiyiik) olur, ve c¢egitlenmis

'3 John R.Presley and Geoffrey Dennis , Currency Areas , Theory and Practice , Mac Millan Press ,
1976.

10 Fykuda’nin (2002) de belirttigi gibi , eger tek bir ihrag tiriinii (x,) varsa ( ve bunlarin herbirinin
toplam ihracattaki paylari esitse) , bu durumda , ayn1 sokun ihracat tizerindeki etkisi yariya diisecektir
; li¢ Urtin varsa tigte bir olacaktir......

'l Robert A.Mundell , “Comment” , Mundell and Swoboda (eds) , Monetary Problems in the
International Economy , University of Chicago Press , 1969 (sa:111).

12 Hiromasa Fukuda (2002) , a.g.m:(sa:7).
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oldugundan dis ticaret sektorii daha kiigiik olur. Bu nedenle Kenen'in
sonuglart gostermektedir ki biiyiik c¢egsitlenmis bir ekonomi, kiiciik bir dis

sektorle birlikte, sabit déviz kurlarina sahip olmalidir, halbuki, Kiiciik agik

ekonomiler dalgalanan kurlara sahip olmalidirlar”.'*

Yine Fukuda’nin Ishiyama’dan'® aktardigina gore, Mc Kinnon ve Kenen’in

goriisleri bagdastirilabilir.
Buna gore ,

“e 2 analizdeki sok tiirii farklidir. Mc Kinnon analizinde dis [external]
ekonominin kararli oldugu varsayimina dayanmakta, ve dolayisiyla, iistii
ortiilii olarak [zimnen] P1*ve Pg*m'n kararli olduklarint varsaymaktadir.
Diger yandan, Kenen dig ekonominin kararsiz oldugunu varsaymaktadir.
Belirli bir mala olan talebi bir sokun etkileme nedeni budur. Talepteki
degisme ig¢sel olsayd, i¢ para politikasi aletleri bu dengesizligi diizeltmede
kullanilabilirlerdi” '

2.1.5 Diger Kriterler

Ishiyama'® yukarida belirttigimiz kriterler (emek mobilitesi, agiklik, ve iiriin
cesitlendirmesi) disinda ortaya atilan kriterlere isaret etmektedir. Bunlardan biri
enflasyon oranlarinin benzerligidir. Ishiyama bu konuda Haberler'®’ ve Fleming’e'®®

atifta bulunmaktadir.

Enflasyon oranlarimin benzerligi kriteri en basit bir bigimde soyle
aciklanabilir: Eger, 6rnegin iki iilke arasinda enflasyon oranlar1 farkli ise, bunun

doviz kurlar1 tarafindan diizetilmesi gerekir (iki iilkedeki satinalma giigleri

19 Ronald Mc Kinnon (1969) , a.g.m (sa:112).

1% Yoshida Ishiyama (1975) , a.g.m. (sa:354).

1% Hiromasa Fukuda (2000) , a.g.m (sa:7)

1% yoshihido Ishiyama (1975) , a.g.m

'7 Gottfried Haberler “The International Monetary System: Some Recent Developments and
Discussions” , Money in the International Economy , Halm (ed) , 1970.

168 1 .M.Fleming , “On Exchange Rate Unification” Economic Journal , vol.81 , 1971 (sa:467-88).
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farklilasacagi i¢in). Bununla beraber, eger bir iilke enflasyona gider digeri gitmezse

bir doviz kuru saptamak zordur.

Fleming bir sabit doviz kuru alaninda “katilimct iilkelerin goreli maliyet
diizeylerinin ayni diizeyde olmamasindan™® kaynaklanan bir tehlikeye isaret
etmektedir. Fleming, ayn1 zamanda, bir sabit kur alaninda bulunmanin bir iilkeyi

daha yiiksek issizlik diizeyini kabule zorlanabilecegi tehlikesine de isaret etmektedir.

Bu noktada Phillips egrisine deginelim. Bunun nedeni enflasyon oranlarinin
optimal para alanlar1 i¢in miimkiin olan bir kriter olarak ileri siirlilmesidir. Phillips
egrisi enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi gostermektedir. Phillips’in analizinde,
igsizlik orami diisiik oldugu zaman, emek piyasast ‘siki’dir ve igverenler kit olan
emegi kendilerine c¢ekebilmek i¢cin daha yiiksek iicretler teklif etmek
durumundadirlar. Daha yiiksek issizlik oranlarinda iicretleri arttirmak icin daha az
bask1 vardir. Phillips egrisi igsizlik ve ticret davranis1 arasindaki (konjonktiir donemi
icinde) ortalama iliskiyi gostermektedir. Buna gore, egri eger belirli bir issizlik
diizeyi bir siire kalicilik gosterirse, ortaya ¢ikacak olan iicret enflasyonu oranini
gostermektedir. Bununla beraber, licretler ve issizlik arasindaki iligki konjonktiir

donemi i¢inde degismektedir.

Ekonomi genislemekteyken firmalar ticretleri “normal” den daha hizh
arttirirlar (issizlik diizeyi veri iken); ekonomi daralmaktayken {iicretleri ‘normal’den

daha yavas arttirirlar.

Iktisatgilar gelismis ekonomilerin ¢ogu igin Phillips egrileri tahmin etmeye
basladilar. Bir firmanin uyguladig1 fiyatlarin 6dedigi iicretlerle yakindan iliskili
olmas1 nedeniyle, iktisatcilar Phillips egrilerini genel fiyat enflasyonunu (iicret
enflasyonunu degil) issizlik oranlartyla iligkilendirmek i¢in kullanmaya basladilar.
Bagta Paul Samuelson ve Robert Solow olmak iizere, bir¢ok iktisat¢1 Phillips egrisini
bir tiir politika ‘tradeoff’lar1 i¢in menii olarak kullanmislardir. Ornegin, issizlik orani
ylizde 6.5 iken, hiikiimet ekonomiyi yilizde 5.5 gibi bir daha diisiik issizlige

yonlendirebilir. Fakat bunun daha yiiksek enflasyon cinsinden bir maliyeti olacaktir

19 7 M.Fleming , a.g.m. (sa:468).
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(%0.5 gibi). Bununla beraber , eger hiikiimet baslangicta daha diisiik bir igsizlik orani
ile karsilagsmis ise, maliyetler onemli oOl¢iide daha yiiksek olacaktir: issizligin
%4.5’den %3.5’e ¢ekilmesi enflasyon oranmnin yaklasik %2 artmasi ile birlikte

olacaktir.

Phillips egrisinin genis kabul gordiigii bir donemde Edmund Phelps ve Milton
Friedman egrinin teorik dayanaklarimi ayr1 ayri c¢iriitmiislerdir. Phelps ve
Friedman’in iddiasina gore, iyi bilgilendirilmis, rasyonel isverenler ve isciler sadece
reel {licretlere (parasal {licretin enflasyona gore ayarlanmis satinalma giiciline)
bakarlar. Bu yazarlara gore, reel iicret ile ilgili olan diizeyde kalacaktir. Bu issizlik

oranina “dogal issizlik oran1” denilmektedir.

Friedman ve Phelps’in goriiglerine gore, hiikiimet issizlik oranlart ve
enflasyon arasinda kalict bir ‘trade off” yapamaz (Phillips egrisinin ogiitledigi gibi).
Issizligin dogal oran’da oldugunu diisiinelim. Reel iicretler sabittir: belirli bir fiyat
enflasyonu beklentisi i¢inde olan isgiler satinalma gii¢lerindeki erozyonu dnlemek
icin {cretlerinin arttirilmast konusunda israr ederler. Simdi, hiikiimetin issizligi
‘dogal oran’in altina disiirmek i¢in genigletici para ve maliye politikalart
uyguladigim1 diistinelim. Talepte meydan gelen artis firmalar1 fiyatlarini is¢ilerin
sezinlediklerinden daha hizli arttirmaya tesvik eder. Daha fazla hasilat elde eden
firmalar eski {icret oranlari tiizerinden daha fazla isci istihdam etmeye istekli
olacaklardir, ve hatta bu oranlar1 bir miktar arttirabileceklerdir. Kisa bir siire i¢in
isciler ‘para yanilgisi’dan muzdarip olacaklardir: parasal {cretlerinin artmis
oldugunu gorecekler ve daha fazla emek arz etmek isteyeceklerdir. Boylece issizlik
orani diisecektir. Fiyatlarin kendilerinin beklediginden daha hizli artmasi nedeniyle
satinalma gili¢lerinde meydana gelen azalmayr hemen fark edemeyeceklerdir.
Bununla beraber, zaman i¢inde , isciler daha yiiksek fiyat enflasyonu beklentisi i¢ine
girecekler, daha az emek arz edecekler ve enflasyona ayak uydurabilmek igin
ticretlerinin arttirilmasi iizerinde 1srar edeceklerdir. Reel ticretler onceki diizeyine ve,
igsizlik oran1 ‘dogal oran’a donecektir. Fakat, genisletici politikalarin meydana
getirdigi fiyat enflasyonu ve licret enflasyonu yeni, daha yiiksek, oranlarda devam

edecektir.
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Friedman ve Phelps’in analizi ‘kisa donem’ ve ‘uzun dénem’ Phillips egrileri
arasinda bir ayirim getirmektedir. Enflasyon oldukga sabit kaldig: siirece (1960’larda
oldugu gibi) enflasyon’la issizlik arasinda tersine bir korelasyon vardir. Bununla
beraber, ortalama enflasyon orani degistiginde, issizlik bir ayarlanma doneminden
sonra, ‘dogal oran’a doner. Yani , iscilerin fiyat enflasyonu beklentileri ayarlanmak
icin zamana sahip olduklarinda, dogal issizlik orani herhangi bir enflasyon orani ile
bagdasabilir. Bu uzun donem iligkisi dogal oranin {istiinde diisey bir dogru ile

gosterilebilir. Diger bir soyleyisle, issizlik bir kez dogal orana diistiikkten sonra,

genisletici politikalar (gegis donemleri harig) issizligi daha asag1 itemeyecektir.

Bu uzun dénem ve kisa donem iliskileri tek bir “beklenti eklentili” Phillips
egrisinde kombine edilebilir. Iscilerin fiyat beklentileri fiili enflasyon oranindaki
degismelere ne kadar hizli uyarlanirsa, issizlik de dogal orana o kadar hizli
donecektir, ve hiikiimet issizligi para ve maliye politikalariyla azaltmada daha az

basaril1 olacaktir.

Yetmigli yillar Friedman ve Phelps’in temel goriisiinii ¢arpict bir sekilde
dogrulamistir. Ortalama enflasyon orani altmiglardaki yaklasik %2.5 diizeyinden
yetmislerde yaklasik %7’ye yiikselirken, ortalama issizlik 4.75’den 6’ya
yiikselmistir. Boylece, orijinal Phillips egrisinin aksine daha yiiksek enflasyon daha

yiiksek (daha diisiik degil) issizlikle birlikte olmustur.

Iktisatcilarm ¢ogu Friedman — Phelps analizinin temel 6gretisini kabul
etmektedirler: Sabit bir enflasyon orani ile bagdastirilabilir bir issizlik orani vardir.
Bazilar1 buna NAIRU (“non-accelarating inflation rate of unemployment”)
demektedirler: Issizligin hizlanmayan enflasyon orani. Bunun nedeni, ‘dogal oran’
kavraminin aksine, ekonominin kag¢inilmaz olarak donecegi bir issizlik orani

ogiitlemesidir.

Bu gelismelerin 1s181nda, eger Phillips egrisi diisey ise (orijine gore konveks
degilse), issizlikle enflasyon arasinda tersine bir iliski yoktur ve bir parasal birlik’te

katilimer iilkeler farkli igsizlik oranlarina sahip olabilirler fakat ayni enflasyon
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oranini siirdiirebilirler. Ya da, aksine, Tavlas’m'" belirttigi gibi, “dalgalanan déviz
kurlarimin tek yarari diger iilkelerden farkli bir enflasyon oranmi segebilme
vetenegidir — ve pozitif bir enflasyon orami se¢mek icin pek az neden oldugunu

171
anlyoruz”"’

Haberler'”? bir para alani icin kosullar1 yaratan seyin ekonominin 6zellikleri
olmadigint sadece politika davranislarinin benzerligi oldugunu ileri siirmektedir.

Fleming '7

talep fazlasi ve arz fazlasi hallerinde fiyatlarin ve iicretlerin esnek
ayarlanmasinin asimetrik soklara karsi otomatik ayarlanma sagladigini sdylemektedir.
Eger reel doviz kurunun ayarlanmasina gereksinim varsa, gerekli olan ayarlanmanin
fiyatlar ve iicretler yoluyla, ya da doviz kurlariyla olmasi énemli degildir. Bununla
beraber, toplu pazarlik, monopolistik ve oligopolistik piyasalar, dogal ya da devletin

sahibi oldugu (veya destekledigi) tekeller iicret fleksibilitesinin kapsamini daraltir.

Ronald Vaubel'™ reel déviz kurlarini optimum para alanlarinin bir dzelligi
olarak teklif etmektedir. Kendisine gore, bu diger geleneksel kriterlere gére daha

kapsamli bir kriterdir.

Bazi iktisat¢ilar (6rnegin F.Machlup, Mintz, Ingram gibi) para alanlar
olusturmada en Onemli faktor olarak siyasi isteklilik ve taahiit oldugunu

soylemektedirler'” Goodhart '7°da ayni dogrultuda goriis bildirmektedir:

170 George S.Tavlas “The New Theory of Optimum Currency Areas” The World Economy , Vol .10.
! Hiromasa Fukuda , a.g.m. (sa:7’den naklen).
172 Gottfried Haberler , a.g.m.
'3 Fleming , a.g.m.
' Vaubel , Ronald , “Currency Unification , Currency Competition , and the Private ECU: Second ,
Thoughts.” International and European Monetary Systems , Emil-Maria Claassen (ed.) Preager ,
1990. iginde. Ayn1 zamanda bkz: Vaubel , Ronald , “The Centralization of Western Europe The
Common Market, Political Integration and Democracy” , Institute of Economic Affairs, Hobart Papers
127, 1995.
75 _ Fritz Machlup , A History of Thought on Economic Integration. Columbia University Press ,
1977.(sa:71).
_ Norman N.Mintz , “Monetary Union and Economic Integration” , The Bulletin , New York
University , Institute of Finance , No 64 , April 1970.
_James C.Ingram , “Comment.The Currency Area Problem” , Monetary Problems of the
International Economy , Robert A.Mundell and Alexander R.Swoboda (eds.).The University of
Chicago Press , Chicago and London , 1969.i¢inde. (sa:97-98).
' Charles Goodhart , “European Monetary Integration” European Economic Review ,
1996,40.(sa:1084).
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“Uye iilkeler arasinda siyasi ve fiskal bagllik yokken simdiden geriye doniigii
olmayacak bigimde kati para baglantilari saptamanin tehlikeli bir uygulama
oldugunu iddia edecegim........ Asikar olan sudur ki ‘para birligi’ esas
itibariyle politik baglantiligin bir fonksiyonudur”.

demektedir. Bu icerikte Bean ve Feldstein da benzer iddialar ileri siirmektedirler'”’.

2.2. OCA TEORISINDE SON GELISMELER

Son yirmi yilda uluslararasi makro iktisat onemli degismelerden ge¢mistir. Bu
degismeler Tavlas'in'™ da belirttigi gibi OCA teorisine de yansimistir. Ayrica,
1980’lerde ve 1950’lerde Avrupa Parasal Birligi (EMU) yoniindeki hizli adimlar da
konuya olan ilgiyi canlandirmistir. Cok 6nemli bir gelisme, daha dnce de deginmis

oldugumuz gibi, enflasyon ve issizlik arasindaki ‘trade-off’a giiven kirilmistir.

Diger 6nemli bir gelisme daha sonra da ele alacagimiz endojenlik kavrami ile
ilgilidir. Bu kavramla ilgili gelismeler OCA teorisini 6nemli dlglide etkilemistir.
Tavlas tartismanin genis Ol¢iide beklenti olusumu, kredibilite, ve zaman tutarsizligi
(time inconsistency) gibi konulara kaymis oldugundan, OCA teorisinin genis ¢apta

degisiklige ugramis oldugunu séylemektedir.

‘Zaman Tutarsizhi@® kavrami iktisat literatiirline Strotz tarafindan
getirilmistir'”®. Birgok olaymn agiklanmasinda kullanilabilir'®. Ornegin, ‘zaman
tutarsizli@i’ ‘politika yapimcilar1’ ve ‘licret saptayanlar’ bir oyun igine girdiklerinde

enflasyonun artabilecegini sdylemektedir'®'. Para politikast hakkindaki son

"7 _Charles R.Bean , “Economic and Monetary Union in Europe , “Journal of Economic Perspectives
. Vol.6.Nr.4 , Fall 1992 (sa:31-52).

_ Martin Feldstein , “EMU and International Conflict” , Foreign Affairs , November- December ,
1997 (sa:60-73).

178 George S.Tavlas “The New Theory of Optimum Currency Areas” , World Economy , Vol.16.1993
(sa:663-685).

17 P H.Strotz , “Miyopia and Inconsistency in Dynamic Utility Maximization” , The Review of
Economic Studies , Vol.23 , No:3 (sa:165-180).

'%0 Bu konuda ayrintil agiklamalar i¢in Bkz: Allan Drazen , Political Economy in Macroeconomics
Princeton University Press , 2000.

'8 Robert Barro and David Gordon “A Positive Theory of Monetary Policy in Natural Rate Model”
Journal of Political Economy , 91, August 1983 (sa:589-610).
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literatiirde optimal para politikasi stratejileri zaman tutarsizligim1 kullanarak yogun

bir bicimde analiz edilmistir. Barro ve Gordon’un'®?

oncli makalelerine dayanarak,
fiyat istikrarin1 amaglayan bir para politikasinin reel sektor maliyetlerinin merkez
bankasmin kredibilitesi ne kadar yliksekse o kadar diigsiik olacagi asikar hale

geldigini soyleyebiliriz. “Kredibilite”, bu igerikte, 6zel piyasa katilimcilarinin

bekledikleri enflasyon oranm ile merkez bankasi tarafindan aciklanan enflasyon orani

(diisiik) arasindaki mutabakat (uygunluk) olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, diisiik

kredibiliteye sahip merkez bankalar1 icin “dezenflasyon”un'® iiriin ve istihdam
maliyetleri goreli olarak yiiksektir. Bununla beraber, eger merkez bankasi yeterli bir
“taahiit teknolojisi’ni devreye sokabilirse bu maliyetler azaltilmis olabilirdi. Diger
bir sOyleyisle, merkez bankasi diisilk enflasyon konusundaki beyanlarini daha

inanilir yapmak i¢in bir mekanizma bulmak zorundadir'®*

Bu igerikte, optimum para alanlar1 tartismasi, bir ‘para alani’na katilma gii¢lii
bir “taahiit teknolojisi” olarak yorumlanabilirse, tliimiiyle yeni bir yo6nelim
kazanmaktadir. Geleneksel olarak yiiksek enflasyonlu bir iilkeye sabitleyerek
kredibilite kazanabilir. Bu bakimdan, bir para alani’na katilmak potansiyel bir iiye

iilkeye onemli bir yarar saglar.

“Tiim ulusal para politikast sorumluluklarindan [uluslariistii] bir merkez
bankast igin feragat etmek bir iilkenin bundan boyle siirpriz enflasyona
basvurma girigiminde bulunmayacaginin en asikar isaretidir. Kuskusuz, bu,
ortak parayla gérevli olan merkez bankasinin ulusal merkez bankasina gore
daha yiiksek bir kredibilite ye sahip olmasini gerektirir™™® .

182 Robert Barro and David Gordon (1985) a.g.m.

'8 <Dezenflasyon’(disinfilation) enflasyon oranindaki bir diisme demektir.Bunun anlamu fiyatlarda
daha yavas bir artistir.Bu kavrami fiyatlarda bir diisme anlamina gelen ‘deflasyon’ ile karigtirmamak
gerekir.

' Peter Bofinger , “Is Europe an Optimum Currency Area?” CEPR , No:915 , Discussion
Paper.February 1994.sa:21.

'8 Ppeter Bofinger , a.g.m. (sa:21).
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Optimum para alanlar1 hakkindaki tartisma optimum bir doviz kuru rejiminin
nasil segilecegi sorununun bir parcasi olarak gorilebilir. Thomas D.Willett’in'®
belirttigi gibi, optimum para alanlar1 (OCA) teorisi iilkelerin ¢cogunun iki kutupta yer
alan sabit doviz kurlar ve de dalgalanan doviz kurlari i¢in iyi bir aday olmadiklarini
ogiitlemektedir. Bu bakimdan, bir¢cok {ilkenin ‘ara’ (intermediate) doviz kuru
rejimleriyle ilgilenmesi gerekmektedir. Jeffrey A.Frankel'™ en esnek olanla en giiclii

sabit rejim arasinda yer alan déviz kuru rejimlerini sdyle siralamaktadir:

1. Serbest dalgalanma — doviz piyasasinda diizenli bir miidahalenin bulunmadig1 bir

hal olarak tanimlanmaktadir.

2. Gidiimli dalgalanma — doviz kuru i¢in belirli bir hedefin bulunmadig: hal olarak

tanimlanmaktadir.

3. Hedef bolge [Target zone] ya da band — bir merkezi parite etrafindaki bir

dalgalanma marj1 olarak tanimlanmaktadir.

4. Sepet’e sabitleme [Basket peg] - tek bir yabanci paraya degil , diger paralarin

agirlikli ortalamasina sabitleme olarak tanimlanmaktadir.

5. Siirlinen pariteler [crawling peg] - 6nceden ilan edilen ve her hafta biraz devaliie

etme politikas1 olarak tanimlanmaktadir.

6. Ayarlanabilir sabitleme [adjustable peg] - doviz kurunun sabitlenmesidir fakat
bliyilk oOdemeler bilancosu dengesizlikleri halinde devaliiasyon ya da

revaliiasyona direnme konusunda ucu agik bir taahhiit yoktur.

7. Gergek Sabitleme [A Truly fixed peg] - sabitlemenin saglam bir bi¢imde

stirdiiriilmesi niyetiyle sabitleme olarak tanimlanmaktadir.

'8 Thomas D.Willett , “Fear of Floating Needn’t Imply Fixed Rates: Feasible Options for
Intermediate Exchange Rate Regimes”, May , 2002. Revised For Fordham / CEPR Conference on
Euro and Dollarization.www.econ.claremontmckenna.edu/papers/2002.18pdf.

"7 Jeffrey A.Frankel , “No Single Regime is Right for All Countries” May 21 , 1999.US House of
Representatives. www.financial services.house.gov/banking 152199fra.htm.
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8. Para Kurulu [Currency board] - ii¢ 6zellikle tanimlanmaktadir: politikayla degil
yasayla sabitleme, doviz kuru degismeleri karsisinda parasal taban artislarini
‘bire-bir’ destekleme, ve oOdemeler bilancosu agiklarinin para politikasini

sikilagtirmasina izin vermek ve bu yolla harcamalar1 otomatik olarak ayarlamak;

9. Parasal Birlik [Monetary Union] - yabanci bir parayr kanuni para olarak

benimsemek bi¢iminde tanimlanir; bu resmi dolarizasyon 6zel halini de kapsar.”

Daha 6nce de belirtmis oldugumuz gibi, OCA teorisi salt dalgalanma ve sabit
doviz kuru arasindaki se¢me ile ilgilenmektedir. Klasik OCA teorisi icindeki
davranistan ayri olarak literatiirde ii¢ ayr1 yaklasim ayiredilebilir. Bunlardan birincisi

stabilizasyon (istikrar) planlari iceriginde déviz kuru sorununu ele almaktadir.'®®

Michael Bruno'™ bu konuda en ¢ok adi gegen yazarlardan biridir. Digerleri
arasinda Dornbush, Fisher, Blanchard ve Edward’in isimlerini sayabilirizlgo. Bruno
acik bir ekonomide yliksek enflasyon ve nominal ‘c¢ipa’lart (nominal anchors) ele
almaktadir. Bazi kisitlayict varsayimlar'”' altinda bir genel denge analizinin reel
degiskenler icin bir ¢oziim belirledigini fakat diger bir nominal degisken sabit

tutulmadikga fiyat diizeyinin belirsiz olacagini sdylemektedir. Kapali bir ekonomide

'8 By konuda Tiirkiye’ye iliskin baz1 gdzlemler igin bkz:
- Turan Erol, “D6viz Kuruna Dayali Istikrar Programi” (1999) .www.econturk.org/Turkiye
Ekonomisi/ erol.doc.
- Turan Erol, “Inflation Inertia and Exchange Rate Anchor in Turkey”International Atlantic
Economic Association Mart 1999 , Viyana. ( Teblig ).
- Erol Turan , “Nominal Anchors of Turkish Economy” , METU Studies in Development , Vol.24
(1997).
"% Michael Bruno , “High Inflation and the Nominal Anchors of an Open Economy” , Essays in
International Finance , No:183 , Department of Economics , Princeton University , June 1991.
' _Stanley Fisher , “Stability and Exchange Rate Systems in a Monetarist Model of the Balance of
Payments”, Robert Z.Aliber , Allanheld Osmun and Co. (eds).
The Political Economy of Monetary Reform , 1977.
- Rudiger Dornbusch , “Inflation , Exchange Rates and Stabilization” Essays in International
Finance , No:165 , Princeton University , International Finance Section , October , 1986.
- Rudiger Dornbusch , F.Sturzenegger , and Holger Wolf , “Hyperinflations:sources and
stabilization”Brooking Papers on Economic Activity , 2.1990.
- O.Blanchard , R.Dornbusch , P.Krugman , R.Layard , and L.Summers , Reform In Eastern
Europe , MIT Press , 1991.
- Sebastian Edwards , “Exchange Rates and Nominal Anchors” , Weltvirsschaftliches Archiv ,
1993 , Band 129, Heft 1, 1-32.
" Bu varsayimlar sunlardir: para yanilgist yoktur , para ‘notr’diir ve nominal-reel ikilisi (dichotomy)
gegerlidir.
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tipik nominal ¢ipa para arzi diizeyi ya da bazi hallerde nominal iicrettir. Agik
ekonomide doviz kuru diger bir nominal ¢ipa olabilir. Doviz kuru’nun bir ¢ipa
(anchor) olmasi durumunda para otoritesi doviz kurunu 6nceden ilan edilen diizeyde
ya da aralikta tutabilmek i¢in kote edilmis belirli kurlar iizerinden doviz
almaya/satmaya hazir beklemektedir; doviz kuru bir ‘nominal ¢ipa’ olarak hizmet

etmektedir'*?

Bruno'* dezenflasyon (disinflation) esnasinda ¢ipa secimine iliskin
aciklamasi i¢inde déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi lehindeki iddialar

ve ‘¢coklu- ¢ipa’[multiple — anchor | durumunu da aciklamaktadir.'**

Ikinci yaklasim, genel denge igeriginde optimal para alanlari ilkelerinin
modellenmesine iliskin modern katkilar1 ele almaktadir. Robert Lafrance ve Pierre
St .Amant'” bu katkilar1 ayrintih bir bicimde incelemislerdir. Bu yazarlarin da
belirtmis olduklar1 gibi, Helpman, Kareken ve Wallace, ve Lucas, varlik
piyasalarinin ‘tam’ [compete] ve paranin ‘ndtr’ oldugu ortamlarda alternatif doviz
kuru rejimleri i¢in “refah muadeleti” teoremleri gelistirenlerin basinda
gelmektedirler'”®. Bu yazarlara gore, yine Lafrance ve Amant’in'®’ da vurguladiklar
gibi, doviz kuru rejiminin sosyal refah lizerinde — bir — etkisi yoktur ve dolayisiyla

gercek diinyaya iliskin olarak ¢ok az sey soylemektedir.

Daha sonraki literatiir doviz kuru rejimini yapan ‘friksiyon’larin niteligine
gore simflandirilabilir'®. Fiyat ve dicret katihiklari (rijidite’leri) Mundell (1961), Mc

Kinnon (1963), ve Kennen (1969) in optimum para alanlar1 hakkindaki orijinal

2 IMF , “Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks”
http://www.imf.org/external/np/mfdler/2003/eng/1203.htm.
192 Michael Bruno , “High Inflation and Nominal Anchors of an Open Economy”’NBER. Working
Papers , #3518, 1990.
1% Dgviz Kuru hedeflemesi hakkinda kisa ve 6z1ii bir agiklama igin bkz:
- David Gowland , Money Inflation , and Unamployment , Harvester- Wheatsheaf , 1991 , sa:295-
311.
195 Robert Lafrance and Pierre St.Amant , “Optimal Currency Areas: A Review of the Recent
Literature” Bank of Canada (Banque du Canada ) , Working Paper (document de travail) 99-16 ,
1999.
1% _ E.Helpman “An Exploration in the Theory of Exchange Rate Regimes” Journal of Political
Economy , 89: 865-890.
- J.H. Kareken and N.Wallace , “On the Interdeterminacy of Equilibrium Exchange Rates ,”
Quarterly Journal of Economics 96 , 1981 (sa:207-222).
- R.E.Lucas, “Interest Rates and Currency Prices in Two-Country World” Journal of Monetary
Economics , 10. 1982. (sa:335-350).
"7 Lafrance ve Amant (1999) , a.g.m (sa:1).
18 Lafrance ve Amant (1999) a.g.m (sa:2).
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katkilarin1 formel hale getiren genel denge modelleri teklif eden Bayoumi, Ricci, ve
Bleinover Docquier’in'® katkilarinin odaginda yer almaktadirlar. Bayoumi su sonuca

ulagmaktadir:

“Bir para birligi birlik icindeki bélgelerin refahini arttirabilir, birlik
disindaki bolgelerin refahint ise azaltabilir. Bunun nedeni birlikten saglanan
kazanglarin (daha diisiik maliyetle is yapma gibi) birlik tiyeleriyle sinirlt
olmasina karsilik birlikten kaynaklanan zararlarin (nominal rijitlik’ler ve
diisiik iirtin gibi) ortak déviz kuru nedeniyle herkesi etkiler**

Bayoumi’nin modelinde diinyanin her biri farkli bir mal iireten birkag
bolgeden olustugu varsayilmaktadir. Bolgelerden her biri ayr1 bir paraya sahip
olmay1 ya da daha biiylik bir para birligi i¢cindeki diger bolgelere katilmay1 segmek
durumundadir. Bir para birligine katilmanin avantaji birlik i¢indeki diger bolgelere
islemlerin maliyetinin daha diisiik olmasidir. Dezavantaj’1 ise, bdyle bir durumda

doviz kurunun artik asimetrik dengesizlikleri diizeltmede kullanilamayacagidir.

Sonug, optimum para alanlarinin literatiirde tartigilan bir¢ok kriterini igeren
esnek bir cercevedir. Model aym1 zamanda bir para birliginin i¢inde yer alan
bolgelerin refahini arttirabilecegini, birlik disindakilerin refahini azaltabilecegini de
gostermektedir. Bunun nedenini yukarida Bayoumi’den aldigimiz pasaj
aciklamaktadir. Bayoumi’nin kendisinin de ac¢iklamis oldugu gibi, bu sonu¢ modele
baglhdir. Daha agik olarak, modelin dayandigi varsayimlara da baglidir. Bu nedenle,
bir kimse Oyle kosullar diisiinebilir ki, bu kosullarda ‘para birligi’ birlik disindakilere

de yarar saglayabilir.

Bayoumi diger bir goriis daha ileri siirmektedir. Buna gore, bir bolgenin bir
para birligine katilmasin1 6zendiren nedenlerin bir bolgenin ‘para birligi’ne kabul

edilmesinin nedenlerinden farkli olabilecegidir. Bayoumi bunu sdyle aciklamaktadir:

19 _ Tamim Bayoumi “A Formal Model of Optimum Currency Areas”International Monetary Fund
Working Paper , April 1994.Ayrica , CEPR Discussion Paper DP-968.
- L.ARicci, “A Model of Optimum Currency Areas”.IMF Working Paper, 1997.#97/76
- M.Beine ve F.Docquier “A Stochastic Simulation Model of an Optimum Currency Area” , Open
Economics Review , 9:227-255.
2% Tamim Bayoumi (1994) , a.g.m (sa:552).
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“Birlige katilan mevcut birligin tiimiiyle olan ticaretindeki daha diistik islem
maliyetlerinden kazang saglar. Halbuki zaten birlik icinde olan bélgeler
sadece potansiyel katilimciyla olan ticaretten kazan¢hdirlar. Sonucta, kiiciik
bir bolge bir birlige katilmak igin daha fazla o6zendirici nedene sahip
olacaktir -birligin bu yeni iiyeyi kabul etmekle sahip olacaklarina gore.
Bunun dogal bir sonucu sudur: eger bir iilke tiim bolgelerde bir serbest
dalgalanmay1 tercih etmis olsa bile, bir para birligine katilmasi icin hala
ozendirici neden vardir™™!

Bunun nedeni birlik olusturulursa kazancglarin daha biiyiik olacagidir. Luca
Antonio Ricci’® bir para birligine katilmanmin hangi kosullarda yararli olacagmi
aragtirmistir. Nominal rijit’liklerin optimum para alani literatiiriiniin 6giitledigi reel
ve parasal iddialart icerdigi iki {tilkeli iki malli Ricardo’gil bir ticaret modeli
kurmustur. Yani, reel soklarin korelasyonu, uluslararasi faktor mobilitesi, mali
ayarlanma, ‘aciklik’, ulusal enflasyon oranlari arasindaki farklar ve ‘tek para’nin
faydalar1 gz oniine alinmigtir. Daha agik ekonomilerin bir para alani i¢in daha iyi
birer aday olduklarini iddiasinin aksine, ‘“agiklik”in net faydalarinin ¢ok agik
olmadigint sdylemektedir. Belirli bir para alaninin yaratilip yaratilmayacagi

konusunda tilkelerin ayni fikirde olmalari gerekmez™”.

Beine ve Docquier’™ kurduklari modelde bazi dinamik hususlar1 géz dniine
almiglardir. Modelin varsayimlari sunlardir: tam rekabet, asagi dogru hareketsiz iicret
ayarlanmalari, ve iilkelerden her biri i¢i ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
mallar. Emek tek tiretim faktoriidiir ve goreli ‘kullanilabilir gelir’deki degismeler
karsisinda iilkeler arasinda go¢ edilebilir. Finansal piyasalar yoktur. Federal bir
otorite asimetrik soklarin igsizlik tizerindeki etkisini sinirlandirmaktadir. Modelin
dinamikleri yavag iicret ayarlamalarindan, is giicliniin iilkeler arasinda tedrici
gbclinden, bliyliyen piyasa ve parasal entegrasyonun neden oldugu artan sok

asimetrisinden kaynaklanmaktadir (Krugman (1993) de oldugu gibi) **°. Bayoumi ve

2! Tamim Bayoumi (1994) , a.g.m (sa:552).

221 A.Ricci (1997) , a.g.m.

231 A.Ricci (1997) a.g.m (abstract).

2% M.Beine ve F.Docquier , a.g.m.

295 p Krugman , “Lessons of Masachusetts for EMU”. Adjustment and Growth in the European
Monetary Union, F.Torres and F..Giavazzi (eds.,) , 241-261.New York , 1993 , Cambridge University
Press.
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206

Eichengreen’in™" tahminleri arz ve talep soklarinin asimetrisinin baslangictaki

degerini ayarlamak i¢in kullanilmistir. Bir parasal birligin fayda ve maliyetleri

makroekonomik volatilite’sinin ve diizeyi iizerindeki etkisi yoluyla belirlenmistir™”’

Lafrange ve St Amant’in (1999) da gozlemledigi gibi, Beine ve Docquier’in
ulagmis olduklar1 sonuglar genis 6l¢iide Ricci’nin elde ettikleriyle tutarlidir. Bununla
beraber, 6nemli farkliliklar da vardir. Ornegin, bir parasal birligin maliyeti zaman
icinde daha fazla sok asimetrisine yol actiginda artabilir. Ayn1 zamanda, iki {ilke
arasindaki emek mobilitesi birey basina gelirin volatilite’sini azalttig1 halde, ortalama
igsizligi arttirabilir. Bu sonug, kismen “ige doniik” gogten etkilenen iilkede asagi
dogru ticret rijiditelerinden ileri gelir. Bununla beraber, soklar kalict nitelikte iseler,
emek mobilitesi asikar olarak ortalama issizligi azaltir ve uzun dénem dengesine
yonelik ayarlanmay1 kolaylastirir®®. Kuskusuz iicretlerin sadece asagi dogru rijid
oldugu varsayimi sorgulanabilir. Ayrica, sok asimetrisinin bir parasal birlikte

artacagi goriisii de tartisilabilir niteliktedir.

2 Lucas ve Stokey’in®® ortaya koymus olduklar

Canzoneri ve Rogers
modele benzeyen iki iilkeli bir model gelistirmislerdir. Modelde optimum para
alanlan teorisi kamu maliyesi agisindan ele alinmaktadir. Vergi nedeniyle meydana
gelen sapmalarin (distortions) optimal yayilimi farkli bolgelerde farkli enflasyon
gerektirebilir, ve bu bakimdan bolgelerden her birinin kendi enflasyonu kendi
parasin1 gerektirir. Canzoneri ve Rogers’a gore ‘politika yapimcist’ iki iilkedeki
evleklerin (households) faydalarmin agirlikli toplamini maksimize etmek igin

paralarin optimal sayisin1 segmelidirler.

296 T Bayoumi ve B.Eichengreen , “Shocking Aspects of European Monetary Unification” CERP
Discussion Papers. No: 643.

27 R Lafrange and P. St-Amant (1999) , a.g.m (sa:4).

28 R Lafrange and P.St — Amant (1999) , a.g.m (sa:4).

29 M.B.Canzoneri and C.A.Rogers , “Is European Community an Optimal Currency Area? Optimal
Taxation Versus the Cost of Multiple Currencies” American Economic Review , 80.1990(sa:419-
433).

*19 Robert Lucas and Nancy Stokey , “Money and Interest in an Cash — in- Advance Economy”
Econometrica , May 1987 , 55. No.2 (sa:491-513).

78



Dewereux ve Engel’'' bir doviz kuru rejiminin se¢imini belirlemek i¢in
‘fiyatlandirma mekanizmasi1’ iizerinde durmaktadirlar. ‘Belirsizlik’ kosullar1 altinda
isleyen iki tilkeli bir optimizasyon modeli gelistirmiglerdir. Belirsizlik iilke i¢inde ve

disinda tesadiifi (rastlantisal) parasal soklarin varligini gosterir.

Dewreux ve Engel tam rekabetin bulunmadig1r durumdaki firmalarin fiyatlar
parasal soklarin gerceklesmesinden Once saptadiklarimi fakat fiyatlarin tam olarak
ayarlanmasinin  bir dénem sonra meydana geldigini varsaymaktadirlar. Once
fiyatlarin kurundaki degismelere tepki gostermedigi bir durumu ele almaktadirlar.
Daha sonra firmalarin doviz kurundaki degismeler karsisinda kendi rekabetci
konumlarim1 siirdiirebilmek i¢in piyasaya gore fiyatlandirma yaptiklar1 hali
incelemektedirler. Ulastiklar1 sonu¢ sudur: en uygun doviz kuru rejimi fiyatlar
saptandigi paraya Dbaghdir. Fiyatlar dreticilerin kendi paralar1 cinsinden
saptandiginda sonuglar miiphemdir. Dalgalanan kurlar altinda i¢ tiilketimin ‘varyans’
daha diisiiktiir fakat doviz kuru volatilitesi ortalama tliketim diizeyini diisiiriir. Doviz
kuru volatilitesi ‘fiyat saptayan’ firmalarin karsilagtiklar1 beklenen marjinal
maliyetleri arttirir ve bu da onlar1 daha yiiksek ortalama “mark up”lar saptamaya

yoneltir. Sonucta ortalama tiiketim daha diisiik olur. “Risk Aversion” (riskten

hoslanmama) derecesi arttik¢ca sabit doviz kurlarinin hakim olmasi olasilig1 artar.
Aksine, piyasaya gore fiyatlandirma politikalarini etkilemediginden, dalgalanan

doviz kurlart her zaman tercih edilir olacaktir®!!

Neumeyer’, bazi kisitlayici varsayimlar altinda, gostermektedir ki, bir para
birliginin benimsenmesi doviz kurlarinin asir1 volatilite’sini azaltmanin yararlar1 ve
ekonomideki ‘varlik’ sayisinin azaltilmasinin maliyetleri arasindaki ‘trade- off’un bir
sonucudur. Neumeyer ekonomik soklar yaninda siyasi soklar1 da analizine dahil
etmektedir. Ekonomik soklar1 yansitan déviz kurundaki dalgalanma’nin kaynaklarin
etkin tahsisine yardim edebilecegini belirtmektedir. Siyasi soklarin yarattigi doviz
kuru volatilitesinin ise finansal piyasalarin etkinligini azalttigin1 sdylemektedir.

Neumeyer sunlar1 yazmaktadir:

' Bu agiklama genis 6lgiide Lafrange ve St.Amant (1999)m agiklamalarina dayanmaktadr.

' Bu agiklama genis 6lgiide Lafrange ve St.Amant (1999)m agiklamalarina dayanmaktadr.

1> p_A Neumeyer , “Currencies and the Allocation of Risk : The Welfare Effects of a Monetary
Union” American Economic Review 88 , 1998 (sa:246-259).
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“Parasal iglerde politik miidahelenin anlami, bir ekonomik sokun
gergeklesmesi veri olmak kaydiyla, yine de para otoritelerinin gelecekteki
hareketleri hakkinda belirsizlik vardwr; zira, bu gibi hareketler gelecekteki
politik olaylardan etkileneceklerdir. Ornegin, enflasyonist ekonomilerde
parasal stabilizasyonlarin zamanlamasi, paranin bir sabit kur rejimine
girdigindeki degeri, ve doviz kuru ‘parite degismeleri’ [realignment] politik
soklarin gerceklesmesine bagli olan para politikast kararlaridu™"

Ayrica Neumeyer ,

“Para birlikleri ve kalict olarak sabitlenen [pegged] doviz kuru rejimleri
parayt i¢ politikadan soyutlayarak refahi arttirma girisiminde bulunan
parasal kurallar olarak gériilebilir™"*

demektedir. Diger yandan, ekonomik soklar1 yansitan para degerindeki dalgalanma,
nominal varliklar ticareti yoluyla temin edilebilir olan “insurance” *'° firsatlarim

arttirdigindan dolayu, iyi olabilir. Neumeyer’e gore ,

“Parasal bagimsizligin kaybedilmesi ...... sosyal bakimdan maliyetlidir,
clinkii, farkli paralarla ifade edilmis olan [denominated] varliklarin reel
kazanglarint [pay off] esitlemekte, efektif olarak ekonomik ajanlarin riskleri
paylasabildikleri finansal sayisin azaltmaktadir’” *'°

Lafrange ve St-Amant’a gore, Neumeyer’in ana sonucu sudur: Bir merkez
bankasina sahip olan — bir — parasal rejim’den bir ‘para birligi’ne kayma asir1 parasal
volatilite’nin ortadan kaldirilmasinin kazanci ekonomideki finansal aletlerin

cesitliligini azaltmamn maliyetini astig1 taktirde, refahi arttiracagidar.”!’

Klasik optimum para alanlar1 teorisi i¢indeki davranistan ayri olarak
literatiirde ¢ yaklasimin ayirt edilebilecegini sdylemistik. Bunlarin ilk ikisine

yukarida degindik. Ugiincii yaklasim, bir makroekonomik model i¢inde hangi déviz

kuru rejiminin ekonominin farkli dengesizliklere tepkisini kolaylastiracagini

213 p A Neumeyer , a.g.m (sa:246).

214 p A Neumeyer , a.g.m (sa:247).

*1% Burada “insurance” sozciigii sanirim riski azaltma yada ortadan kaldirma anlamindadir.
216 p A Neumeyer , a.g.m (sa:247).

1" R Lafrange and P.St Amant (1999) , a.g.m (sa:6)
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degerlendirmektedir. Bu konudaki literatiir i¢inde Poole, Fischer, Frenkel ve

Aizenman, Flood ve Eigenman’1 belirtebiliriz*'®.

1976 Nobel Odiilii sahibi Milton Friedman’m?" diinya ¢apinda bir esnek
doviz kuru sistemi Onerisinin ardindan, daha 6nce de agiklamis oldugumuz gibi,
Robert Mundell**® sabit ve esnek déviz kurlart icin diinya ¢apinda bir ‘karisim’ini
sunan bir hali ortaya koymustur. Friedman ve Mundell’dan bu yana tartigma hala
devam etmektedir ve iilkelerin iiretim yapilarindan merkez bankalar1 kredibilitesine
varincaya kadar pek ¢ok degiskenin analize dahil edildigini gérmekteyiz. Eigenman
ve Flood’in makalesi (1992) Mundell’in optimum para alanlar1 iddiasina dayanan bir
model sunmakla birlikte, Mundell’in emek mobilitesine sahip olan iki alan arasinda

sabit doviz kurlar halini hafife aldigin1 s6ylemektedir.

Mundell iligkili olan makroekonomik soklarin ‘talep yanli’ soklar oldugunu
varsaymasina karsin Eizenman ve Flood’in sunduklari model ‘arz yanli’ soklari
icermektedir. Model bu tiir soklarin emegin mobil, ve fiyatlarin ‘yapiskan’ oldugu
varsayimi altinda, bir sabit kur sisteminin giiclii “etkinlik kazancglar1” meydana
getirebilecegi sonucuna varmaktadir. Model, nominal {icretlerin rijit oldugu iki malli
ve tek faktorli bir modeldir. Verimlilik soklar1 bir para birliginin iiyesi olan iki
tilkeyi asimetrik olarak etkilemektedir. Go¢ her iki iilkedeki marjinal emek
verimliligini esitleyerek etkin bir ayarlanma getirmektedir. Bu model, yapiskan
ticretler ve diisiik emek mobilitesi halinde, dalgalanan bir déviz kurunun ekonomide

etkin bir kaynak olabilecegi konusuna 1s1k tutmaktadir.

¥ _William Poole , “Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro
Model” Quarterly Journal of Economics , Vol.84. May , 1970.

- Stanley Fischer , “Stability and Exchange Rate Systems in a Monetarist Model of the Balance of
Payments”, Robert Z.Aliber , Allanheld ,Osmun and Co. (eds) The Political Economy of
Monetary Reform , 1977 iginde.

- Robert F.Flood , “Capital Mobility and the Choice of Exchange Rate System” , International
Economic Review , vol.20. 1979 (sa:405-416).

- Jacob A.Fremkel and Joshua Aizenman , “Aspects of the Optimal Management of Excahnge
Rates”, Journal of International Economics , vol.13.1982.

- Joshua Aizenman and Robert P.Flood , “A Theory of Optimum Currency Areas:revisited”.IMF
Working Paper 92/39.May 1992.

21 Milton Friedman , “The Case for Flexible Exchange Rates” , Essays in Positive Economics , 1953.
% Robert A.Mundell , “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange
Rates” Canadian Journal of Economics and Political Science , November 1963 , 39 (4) , (sa:475-485).
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Kisacasi, dis nominal soklarla karsilasan bir iilke kendi i¢ ekonomisini
diizeltmek icin tipik olarak esnek kurlari kullanmalidir. Diger yandan, i¢ nominal
soklarla ugrasirken bir sabit rejim yararli olabilir. Halbuki, i¢ ‘reel’ soklar en iyi bir
bicimde bir sabit rejim altinda denetim altina alinabilir. Victor Argy ve Paul de
Grauwe®! bir doviz kuru rejimi se¢imi ve kiiclik sanayilesmis tilkeler konusundaki
sorunlar1 kapsamli bir bigimde ele almaktadirlar. Ayrica, kitap Jackques Polak’in
kapsamli bir 6zetine de yer vermektedir. Argy, daha sonra, giderek artan bir bigimde
entegre hale gelen diinya ekonomisinde déviz kuru rejimlerini incelemektedir®. Bir
grup iktisat¢c1 (Atish R.Ghosh, Jonathan D.Ostry, Anne-Marie Gulde ve Helger
C.Wolf)** doviz kuru secimi ve makroekonomik performans arasinda giiclii bir
baglant1 bulundugu konusunda kanitlara ulagsmislardir (teorik iliski acik olmamakla

birlikte).

224

Buiter™™ reel soklar1 ve parasal soklar1 goz oOniine aldigi modelinde para

alanlar ile ilgili bazi teorik konulari ele almaktadir. Avrupa Komisyonu™

makroekonomik soklart dérde ayirmaktadir:

- gegici ve kalict soklar
- llkeye 0zgii ve sektore 6zgii soklar
- reel ve finansal soklar

- egzojen ve ‘politika uyarimli’ soklar.

Gegici soklar, adindan da anlagsilabilecegi, gegici [transitory] etkiye sahip olan
soklardir: Ornegin, dernesik talepte sezinlenmemis bir diisme gibi. Kalic1 soklar ise
rekabetci konumdaki siirekli bir degismeyi ifade eder. Gegici soklar para ve/veya

maliye politikasindaki degismelerle ya da bor¢lanmayla diizeltilebilir. ikinciler ise,

2! Victor Argy , “Choice of Exchange Rate Regime for A Smaller Economy: A Survey of Some Key
Issues ,” Victor Argy and Paul de Grauwe , Choosing an Exchange Rate Regime :The Challenge for
Smaller Industrial Countries , International Monetary Fund — Katholieke Universiteit Leuven and
Macquerie University , 1990 (sa:6-81).

22 Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy , IMF Occasional Paper
No:193 , August 10, 2000.Appendix I-VI.

2 Atish R.Ghosh-Jonathan D.Ostry , Anne-Marie Gulde — Holger C.Wolf “Does the Exchange Rate
Regime Matter for Inflation and Growth” IMF , September 1996 (Economic Issues , No:2).

>4 Willem H.Buiter , “Politique Macroeconomique dans la Periode de Transition vers L union
Monetaire “Revue d’Economie Politique , 105(5) , 1995. (sa:897-46).

% European Comission Economic Paper , 1997.
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reel gelirdeki ve fiyatlardaki goreli degismelerle; is giicliniin gogiiyle; ya da uzun-

dénem ‘yeniden yapilandirma’yla ¢éztimlenebilir.

Komisyon ekonominin tiimiinde genel bir etkiye sahip olan para politikasi1 ya
da doviz kuru politikas1 degismelerinin o ekonomideki bir sektorii ya da bolgeyi

etkileyen bir sok’u karsilamak i¢in yanlis aletler olduklarin1 gézlemlemektedir.

Reel soklar IS soklar1 olarak da bilinir mal ve hizmetlere olan 6zel ya da
kamu talebini etkileyen soklardir. Komisyon, soklar iilkeye 6zgii (has) olsa bile, eger
etki reel dernesik talep tizerinde ise, reel doviz kurlarindaki degismelerin uygun olan
tek care oldugunu iddia etmektedir. Diger yandan, finansal soklar ise, Ornegin,

likidite tercihi (para talebi) soklar1 ya da i¢ para arzi siirecini etkileyen soklardir.

Dogru yanit sabit doviz kurlar1 ya da ‘tek para’dir. Bu, ulusal smirlar

arasindaki para akimlarini tizerindeki engelleri minimize eder.

Soklarin istihdam {izerindeki etkisine iliskin incelemeler benzer sonuglara

ulagmislardir.

Endojenlik Sorunu*: Frenkel ve Rose™ ilk kez konjonktirin (yada
cevrimler’lerin) ekonomilerin endojen ekonomik 6zellikleriyle iligkili oldugunu ileri

stirmiislerdir. Endojen’ligi, bu icerikte, F. P. Mongelli sdyle agiklamaktadir:

“OCA’min ozelliklerini inceleyen ¢alismalarin ¢ogu zorunlu olarak ‘geriye
doniik 'tiirler ve politika tercihlerindeki bir degismeyi ya da politika
rejimindeki bir kaymay:r yansitmazlar. Bununla beraber, ..... EMU yapisal bir
degismeyi temsil eder. Dogal olarak su soru ortaya ¢ikar: parasal birlestirme
[unification] ne tip giicleri serbest birakmis olabilir? Ilerive dogru
bakildiginda, iki ayri paradigma ile karsilagiyoruz: uzmanlasmaya karsi

226 *Endojen degiskenler degerleri modelin ¢oziilmesi yoluyla belirlenen degiskenlerdir.Egzojen
degiskenler ise iktisatgilar ya da politika yapimcilari tarafindan ayarlanabilir olan degiskenlerdir.Diger
bir sdyleyisle , bir modelde bir degiskenin endojen olabilmesi i¢in onun diger parametrelerin ve
degiskenlerin en azindan kismi fonksiyonu olmasi gerekir.Ornegin , y=ax+b bigimindeki dogru
denkleminde y endojen bir degisken , a ve b ise egzojen degiskenlerdir.Diger bir 6rnek vermek
gerekirse , endojen biiyiime modelinde , igci basina diigen iiriiniin artig oran1 modelin i¢indeki
degiskenler tarafindan belirlenir , teknolojik gelisme gibi egzojen degiskenler tarafindan degil. OCA
teorisi i¢indeki anlamu ise burada agikliga kavusturulacaktir.

83



OCA’min endojenligi —ki bunlar tek para’dan kaynaklanan fayda ve
maliyetler iizerinde farkli sonuglara sahiptirler. Ulusal uzmanlagma
cesitlenmede ve gelir korelasyonunda bir gerilemeye yol agabilir. Bu
durumda, ulusal para politikasi iizerinde dogrudan denetimi (yani konjonktiir
stabilizasyonunu) kaybetmenin maliyeti daha yiiksek olabilir.

Aksine, bazi yazarlar, OCA testinin, exante olarak tiimiiyle saglamis olsalar
bile, expost olarak saglanabilecegine inanmaktadirlar: Bu OCA
paradigma 'simin endojen’ligidir. Bir para birligi yaratildiktan sonra ticaretin
entegrasyonu ve gelir korelasyonunun artacagi beklentisi icinde yeni para
birliklerinin sinirlart daha genis olarak ¢izilebilir..... 227,

Frankel ve Rose kendi goriislerini sdyle 6zetlemektedirler:

“Bir iilkenin bir para birligi’'ne girmek igin uygunlugu bir¢ok ekonomik
kosullara baghdir. Bunlara, inter-alia (digerlerine ek olarak), bu iilkenin
para birligi’'nin diger potansiyel tiyeleriyle olan ticaretinin yogunlugu, ve bu
lilkedeki i¢ konjonktiiriin [business cycle]  diger iilkelerdekiyle ne derecede
baglantili oldugu da dahildir. Bununla beraber, uluslararasi konjonktiir
endojendirler. Bu makale bir iki olgu arasindaki iligkiyi arastirmaktadir.
Yirmi sanayilesmis iilkeye ait verileri kullanarak gii¢lii ve ¢arpict olan
ampirik bir sonucu agiga ¢ikardik: daha yakin ticari baglantilara sahip olan
tilkeler daha siki bir bicimde iliskili olan konjonktiirlere sahip olma
egilimindedirler”**®

Birgok iktisat¢i bunun aksini iddia etmekteydi. Dogal olarak, bir iilke
EMU’ya iiye olma kararin1 alirken katilmanin fayda ve maliyetlerini
karsilastiracaktir. Frankel ve Rose, birlige katilmanin faydalar1 arasindan diisiik islem
maliyetlerini 6ne ¢ikarmaktadirlar. Daha once farkli paralara sahip olan iilkeler bazi

maliyetlere katlanmak zorundaydilar. Buna gore,
- yakin ticari baglantilar1 olan iilkeler ortak bir paradan yarar saglayacaklardir.

- uluslar arasi ticaretin niteligi ve viisati EMU’ya (OCA’ya ) giris i¢in dnemli bir

kriterdir.

7 Francesco Paolo Mongelli , “New Views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU
Telling Us ?”” Working Paper NO:138. April 2002.European Central Bank.
28 Jeffrey A.Frankel and Andrew K.Rose , a.g.m . (sa:1009).
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Frankel ve Rose, kaginilmaz maliyetler arasinda bagimsiz ‘anti- konjonktiirel’
politika yoluyla BC’lar1 bastirma olanagindan vazge¢meyi vurgulamaktadirlar. Para

birligine katilmakla 6nemli bir stabilizasyon aletini kullanmaktan vazge¢mis olurlar.
Buna gore ,

- BC’larn iilkeler arasindaki korelasyonu EMU’ya (OCA’ya) giris i¢in dnemli bir
kriterdir.

- Simetrik BC’lara sahip olan iilkeler OCA {iyeligine daha uygundurlar.

Frankel ve Rose daha sonra tiim bunlart géz onilinde bulundurarak, ceteris

paribus,

- Siki uluslararasi ticaret baglantilar1 olan ve +

- Pozitif iligkili BC’lara (simetrik BC’lar ) sahip olan

tilkeler EMU’ya katilmakla kazangli ¢ikacaklardir sonucuna varmaktadirlar.

Frankel ve Rose bu iki konu arasinda baglanti kurarak sunu ifade

etmektedirler:

“Iddia ediyoruz ki , tarihi data’min naif bir incelemesi bir iilkenin bir para

alanina girmeye uygunlugu konusunda yaniltict bir goriintii verebilir ; zira

OCA kriterleri endojendirler™

Yani, daha dnce de belirtmis oldugumuz gibi, olaya ‘geriye doniik’ (ex-ante)
olarak degil, expost olarak bakmak gerekir; zira para birligi’ne girdikten sonra bir¢ok
sey farkli olacaktir.

Frankel ve Rose bir para birligine girisin uluslararasi ticaret baglantilarini

arttirabilecegini ve bu nedenle de para birligine katilmakla heba edilen yararlar

¥ Jeffrey A.Frankel and Andrew K.Rose , a.g.m. (sa:1010).
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arttiracagini s0ylemektedirler. Ayrica, ve daha 6nemlisinin daha siki uluslar arasi

ticaret baglarinin ulusal BC’larin niteliginin degisebilecegini belirtmektedirler:

- Para birligi’ne dahil olan iilkeler muhtemelen eskisine gore dramatik bir bicimde

farkli olan BC’larla karsilasacaklardir.

Frankel ve Rose’a gore, bu, kismen ortak bir para politikasinin
benimsenmesini yansitir ve ayni1 zamanda diger liye lilkelerle olan daha yakin uluslar

arasl ticaretin bir sonucudur.

Frankel ve Rose, teorik bir bakis agisindan, daha yakin uluslararasi ticaretin

sonuclar1 hakkinda su ¢ikarsamalarda bulunmaktadirlar:

Ulusal BC’larin ya daha siki ya da daha gevsek korelasyonlart sonucunu

verebilir.

- BC’lar ilke olarak, daha IDIOSYNCRATIC" hale gelirler.

- Ulkeler karsilastirmak iistiinliige sahip olduklar1 mallarin iiretiminde

uzmanlagmaya gidebilirler.
- Ulkeler ‘endiistriye-6zgii’ (industry- specific) soklara daha duyarl: hale gelirler.
- Dabha idiosyncratic BC’lara yol agilir.
Bununla beraber , eger
- Talep soklar1 (ya da diger ortak soklar basat iseler, ya da,
- ‘Endiistri-i¢i’ (intra-industry) ticaret ticaretin biiyiik bir boliimiinii olusturuyorsa ,
bu durumda,

- Ulkeler birbirleriyle daha fazla ticaret yaptiklarinda BC’lar (iilkeler arasinda)

daha benzer hale gelirler.

" Idiosyncratic Grekge kokenli bir sozciiktiir ve buradaki anlamu bir bolge ya da iilkeye 6zgiidiir.
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Frankel ve Rose goriislerinin ampirik testini de yapmuslardir. Yirmi
sanayilesmis iilkeye ait 30 yillik data’yr kullanmiglardir. Ampirik sonuglar da
gostermistir ki daha yakin korelasyonlu BC’lar meydana getirmektedir. Kendilerinin

de ifade ettikleri gibi birgok iktisat¢1 bunun aksini iddia etmekteydi.

Endojen’lik teorisi OCA teorisi iizerinde 6nemli bir etkide bulunmustur; zira
bu teori llkelerin entegrasyon’dan once kriterlerin bir¢ogunu karsilamak zorunda
olmadiklarin1 postula olarak almaktadir. Parasal birligin kendisi de ticaretin
entegrasyonuna daha fazla ivme verebilir ve BC’larin simetrikligini arttirabilir.
Ayrica Rose ve Engel™ bir ‘ortak para’ alanina iiye olmanin uluslar arasit BC

korelasyonlarin1 6nemli 6l¢iide arttiracagini gostermislerdir.

Bununla beraber, eger parasal entegrasyon ekonomik vakinsakligi

(convergence) ve ‘endiistri ici’ ticareti arttirmada basarisiz olursa ne olacaktir? Bu

durumda hala bir ‘parasal birlik’in, parasal ve reel entegrasyon birlikte hareket
etmede basarisiz oldugu zaman, expost olarak OCA kriterlerini saglamalar1 miimkiin

muduir?

Bu sorular Corsetti ve Pesenti>>! tarafindan sorulmaktadir. Corsetti ve Pesenti
endojen optimal para alanlarina iliskin farkli bir iddia ileri stirmektedirler. Bu iddia

‘Lucas elestirisi’ne dayanmaktadir. ‘Lucas elestirisi’ne gore, eger bir politika

degismesi iliskili degiskenler (6zel ajanlarin enflasyon hakkindaki rasyonel
beklentileri gibi) arasindaki iliskiyi degistirirse, tarihi data’ya dayali olan tahmin
gecerliligini kaybeder. Eger politika degisikligi degiskenler arasindaki iliskiyi
degistirirse, bu durumda degiskenler arasindaki tarihi iliski gelecekteki iliskiden
farkli olacaktir. Corsetti ve Pesenti gdstermislerdir ki, ekonomik entegrasyon’dan,
bagimsiz olarak, ortak bir para politikasinin benimsenmesi kendisini

dogrulamaktadir :

2% Andrew Rose and Charles Engel , “Currency Unions and International Integration” , NBER
Working Paper No: 7872 (September 2000).

! Giancarlo Corsetti and Paolo Pesenti , “Self Validating Optimum Currency Areas” , IMF , Federal
Reserve Bank of New York , and NBER. First draft 2001 , Revised: (May 2002 sa:2).

" “self-validating”.
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“Ozel kesim bir parasal birlik icinde optimal olam fiyatlandirma stratejileri
sectiginde, bu stratejiler bir para alanini optimal bir rejim haline getirir -
ulusal politika yapimcilar: agisindan da. Diger bir soyleyisle, ulusal para
otoritelerinin bagimsiz tirtin stabilizasyonu stratejileri gozetmeleri icin diirtii
yoktur sonucta, temel trendlerde [fundamentals] bir degisme olmasa bile
(6rnegin, endiistriler arast ticarette bir artis olmasa bile) ulusal iiriinler
arasindaki korelasyon artar”.

Corsetti ve Pesenti iki iilkeli bir genel denge modeli kullanmiglardir.
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BOLUM 3
OCA ILE ILGILi AMPIiRiIK CALISMALAR

Gosh ve Wolf’un®? da belirtmis olduklar1 gibi Bat1 Avrupa’daki parasal entegrasyon,
Dogu Avrupa ve onceki Sovyet Birligindeki ¢oziilmeler optimum para alanlarinin
(OCA) teorik ve ampirik yanlarina olan ilgiyi genis 6l¢iide arttirmistir. Bunlarin bir
kismu (Gosh ve Wolfun ¢alismalari dahil) genis bir cografi alan1 buna diinya

diyebiliriz kapsamaktadir.

Bir kism1 Bat1 Avrupa’yi, diger bir kismi1 da gecis halindeki Avrupa’y: ele
almaktadirlar. Biz burada 6nce Gosh ve Wolf’un arastirmasi ile Artis, Kohler ve
Melitz’ in*” arastirmalarim kisaca ele alacagiz. Bunlar alan bakimindan genis

kapsamli (global) arastirmalardir.

3.1. GLOBAL MODELLER

Ghosh ve Wolf, son ampirik literatiiriin genellikle Mundell, Mc Kinnon, ve Kenen
tarafindan gelistirilmis olan kriterlere dayandiklarini (mevcut bir parasal birlige aday
olan bir bolgeyi karsilastirmak icin); EMS {lkeleriyle ABD’deki eyaletleri
karsilagtirdiklarim1 ve  Maastricht’i  imzalayanlarin ~ ABD’deki  eyaletlerle
karsilagtirildigini ve bunlarin bir parasal birlik i¢in ABD eyaletlerine gore daha zay1f

% Ayrica, bu incelemelerin

adaylar olduklart sonucuna varildigini sdylemektedirler
verilen bir bolgenin bir ‘tek para’ i¢in ‘daha iyi’ bir aday olup olmadig1 konusundaki
Onerileri kabul veya retle sinirlandirildiklarini, secilmis farkli para alanlarini goz

Oniine almadiklarint belirtmektedirler.

32 Atish R.Ghosh and Holger C.Wolf , “How Many Monies ? A Genetic Approach to Finding
Optimum Currency Areas”, NBER Working Papers , No: 4805 (July- 1994).

2 Michael Artis , Marion Kohler , and Jacques Melitz “Trade and the Number of OCA’s in the
World” , European University Institute , 1998. Economics Department Working papers ,
ECO.No0:98/16.

2% Atish R Gshosh and Holger C.Wolf , a.g.m (sa:3).
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Ghosh ve Wolf “n” iilkeli bir bdlge i¢in optimal parasal diizenlemelerin tek
bir para ya da “n” tane bagimsiz para olacagina inanmak i¢in neden olmadigini
sdylemektedirler: Ornegin, 12 Avrupa Birligi {ilkesi arasinda optimal gruplasma bir
yada 12 degil, iki yada ii¢ parayi icerebilir. Belirli sayidaki (k) parasal birlik i¢inde n
tane {iilkenin optimal gruplandirilmasini belirlemek istemislerdir. ( k, 1’den n’ye
kadar). Daha sonra makroekonomik performans’la  birlikleri  sayisini
iliskilendirmislerdir. Bdylece, ilave bir paranin marjinal katkisin1  tahmin
edebileceklerini belirtmektedirler. Bu yaklasimda, verilen herhangi bir sayidaki
parasal birlik i¢in optimal iiyelik bigimlerini belirleyebileceklerini ve verilen
herhangi bir iilkeler grubu i¢in doviz kuru esnekliginin yararlarindan ¢ogunu elde

edebilmek i¢in kag tane para gerektigini belirleyebileceklerini ifade etmektedirler.

Arastirma altt bolgeyi goz Oniine almaktadirlar. Bunlar, sirasiyla, ABD,

Avrupa, G7, CFA, FSU ve diinya geneli.”

Gosh ve Wolf, cografi yakinlik ve iilkeleri optimum para alanlari icinde
gruplandirma arasinda c¢ok kii¢iik bir korelasyon bulmuslardir. Buna gore, Gosh ve
Wolf’iin modeli parasal birlikleri komsuluk alanlariyla sinirlandirmanin yiiksek
maliyetler ifade ettigini 6giitlemektedir (doviz kuru’nu bir stabilizasyon aleti olarak
kullanmaktan vazge¢mekten dolay1). Ulastiklar1 sonuglar, ayn1 zamanda, tek bir para
benimsemenin diinyadaki bolgelerin ¢ogu i¢in ¢ok maliyetli oldugu, ve bolgeler
arasindaki stabilizasyon kazanglarinin goreli olarak az sayidaki paralar tarafindan
elde edilecegini belirtmektedir. Ayrica, ulastiklar1 sonuglar gostermektedir ki diinya
capinda bir para benimsemek son derece yiiksek maliyetli olabilir ve ne Avrupa ne
de ABD bir optimum para alani olusturmaktadirlar; ¢linkii her iki bolge i¢in de tek
bir para benimsemenin maliyetleri islem masraflarinin sagladig tasarrufla ilgili

tahminleri agmaktadir.

3 G7 iilkeleri :Kanada , Fransa , Almanya , Japonya , Italya , Birlesik Krallik (Ingiltere) , ve
ABD.CFA: Afrika’daki ‘frank bolgesi’ (franc zone) dir.Mali , Nijerya , Senegal , Fildisi Sahili (cote
d’ivoire) , Burkino Faso, Kamerun , Guinee- Bissau , Ct , Kongo , Gabon , Ekvator Ginesi , Togo ,
Orta Afrika Cumhuriyeti , Benin’i kapsamaktadir. FSU: Onceki Sovyet Birligi (Former Soviet Union

).
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Ornegin, Avrupa Komisyonu'nun tahminlerine gore, islem maliyetlerinden
saglanan kazanglar yillik gayrisafi yurt i¢i hasilanin (GDP) ytizde 0.5°1 oldugu halde,
G7’ler i¢in tek bir para benimsemenin maliyeti (islem kazanglart hari¢ ) bu tilkelerin
GDP’lerinin yillik yiizde 2.6’sin1 olusturmaktadir. ABD i¢in bu rakam yiizde
2.5°tir”*°. Elli ABD eyaleti icin bes para, 12 Avrupa Birligi iilkeleri arasinda ii¢
paranin olmasi halinde stabilizasyon maliyetleri GDP’nin yiizde 1.5’inden daha aza
diismektedir. Ghosh ve Wolf’iin gbzoniine aldiklart CFA iilkelerinde ve FSU’da ve
de diinya genelinde tek bir para benimsemenin maliyetlerinin ¢ok daha yiiksek
oldugunu sdylemektedirler. Wolf ve Ghosh, ayrica Almanya ve ABD’nin herhangi

bir parasal birlige katilmalarinin avantajli olmadig1 sonucuna varmaktadirlar.

Diinya ticareti ve Optimum Para Alanlari’nin sayisi ile ilgili olarak Michael
J.Artis, Marion Kohler ve Jacques Melitz”’ 6nemli bir makale yaymnlamislardir. Bu
makale Uretim ve bilateral (iki yanl) ticaretle ilgili diinya verilerini kullanarak
optimum para alanlarin1 global diizeyde teshis etmeye yoneliktir. OCA literatiiriiniin
iki kriterini (bilateral ticaretin yiliksek diizeyi ve iriin soklarmin simetrikligini)
diinyada dort bliylk para alam teshis etmektedir. Bir bilgisayar programi

238,n1n

kullanmaktadir. Teshis ettigi alanlar Bati Avrupa’nin tiimii, Mesoamerika
tiimil, Giiney Amerika’nin kuzeyi, Orta Dogu’nun biiyiik bir kismi, ve son olarak da
Cin ve Avustralya dahil tiim ASEAN? alanimi i¢ine almaktadir. Ghosh ve Wolf*iin
aksine, bu yazarlar parasal birliklerin cografi bir temele dayali olarak teshisini

ogiitlemektedirler.

2% Atish R.Ghosh and Holger C.Wolf , a.g.m (sa:4)

7 Michael J.Artis , Marion Kohler , Jacques Melitz “Trade and the Number of Optimum Currency
Areas in the World” , European University Institute , Department of Economics , Working Papers ,
ECO No: 98/16 (Florence, 1998) ; CEPR DP 1926.www.cepr.org /pubs/dps/DP 1926.asp.

238 Mesoamerika :El Salvador , Guatemala , Belize , Honduras ve Meksika’y1
kapsamaktadir.Bkz:www.famsi.org/maps/

29 Asean:Giineydogu Asya Uluslar Birligi — Association of South East Asian Nations. 1967°de
Bankong’da (Tayland) kurulmustur.Ilk iiyeler Endonezya , Malezya , Filipinler , Singapur ve Tayland
1di.1984°te Briinei Dariisselam katildi , 1995°te Vietnam , 1997°de Lao Demokratik Halk Cumhuriyeti
ve Burma / Myanmar , 1999°da Kambogya iiye olmustur.503 milyon niifusa sahiptir ve toplam
GDP’si 686 milyar euro’dur (2002).Kaynak: Avrupa Komisyonu (http // europa
.eu.int/comm/external-relations / asean/intro.
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3.2. OPTIMUM PARA ALANLARI VE BATI AVRUPA

3.2.1. Asimetrik Soklar

Avrupa Parasal Birligi (EMU) hakkindaki tartigmalar esas itibariyle iki konu
tizerinde odaklanmaktadir: kaybedilen ulusal politika aleti (bagimsiz para politikasi
gibi) ve politika aleti (bagimsiz para politikas1 gibi) ve senyoraj, ve politika
koordinasyonundan elde edilen kazanclar. Cohen ve Wyplosz** ulusal senyoraj
gelirlerine iligskin kayiplarin ¢ok kii¢iik olduklarini fakat politika koordinasyonuna

parasal entegrasyon yoluyla ulasilamadigini ileri siirmiislerdir.

Daha sonra Weber**!

EMS icindeki asimetrileri ampirik olarak analiz etmistir.
Iki tip asimetri’yi ele almistir. Birincisi, EMS icinde para politikasmin

ylriitiilmesinde “Alman hakimiyeti”, digeri soklarla ilgili asimetri’ler.

Avrupa Komisyonu®** (Comission of the European Communities) da tek para
ve tek piyasa halinde Avrupa’daki soklarin asimetrikligini Slgme girisiminde
bulunmustur. Soklarin simetrik ya da asimetrik olmast neden 6nemlidir? Tam bir
parasal birlikte tek pazar ve tek para, tek merkez bankasi s6z konusudur. Bu durumda
ortak bir para politikasi da uygulanmak durumundadir. Eger soklar simetrik ise sorun
yoktur. Her iiye soklardan ayni bigimde etkilendiginden ortak para politikast ve
stabilizasyon aletleri sorunu ¢ozer. Bununla beraber, bir lilkedeki sok (talep soku ya
da arz soku) asimetrik ise, yani sadece o iilkeye ya da bolgeye 6zgii ise, kendi parasal

otonomisinden vazge¢cmis olan bu iilke ne yapacaktir?

Bat1 Avrupa “lilkeye 0zgli”, ‘idiosyncratic’ soklarin cari oldugu bir bolge

midir? Yoksa, soklar tiim Bat1 Avrupa iilkelerini benzer bicimde mi etkilemektedir?

9D Cohen and Charles Wplosz , “The European Monetary Union : An Agnostic Evaluation”
Discussion Paper No: 306 , CEPR , London , 1989.

! Axel A.Weber , “EMU and Asymmetries and Adjustment Problems in EMS : Some Empirical
Evidence” , CEPR , 1990, Discussion Paper No:448.

2 Comission of European Communities , “One Market , One Money ,” European Economy ,
44.1990.
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Bayoumi ve Eichengreen®” bu konuda 11 Avrupa iilkesini ABD ile karsilastiran bir
aragtirma yapmislardir. SVAR (Structural Vector Autoregression) yoOntemini

kullanmuslardir™**

1960-1988 doneminde AB ve bazi ABD bolgelerinde iiriin dalgalanmalarini

etkileyen arz ve talep soklarini teshis etmeye calismiglardir.

Bayoumi ve FEichengreen baslangic noktasi olarak bilinen dernesik arz
diyagramimi kullanmislardir. Bayoumi ve Eichengreen ile birlikte, konunun iyi

anlasilabilmesi i¢in, bu diyagramlar1 yeniden ¢izebiliriz.***

SEKIL 3.1. DERNESIK TALEP VE ARZ MODELI

(a) Model
Fiyatlar
-~
LEAS
SRAS
I E
v > Triin
(b) Talep Soku (c) Arz Soku
Fivatlar
4 LEAS TRAS
SEAS
/SRAS'
P
P
P S
»Urin *Triin

¥ Tamin Bayoumi and Barry Eichengreen , “Shocking Aspects of European Monetary Unification”
NBER Working Paper No:3949 , January 1992.

* Bu yéntem Blanchard ve Quah tarafindan gelistirilmistir.Bkz: Olivier Blanchard and Denny Quah ,
“The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply Disturbances”. AER (American Economic
Review) 79.sa:655-673

** T Bayoumi and B.Eichengreen , a.g.m (sa:12).
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Dernesik talep egrisi (AD) asagi dogru meyilli olmasinin daha diisiik
fiyatlarin para balanslarin1 arttirarak, talebi koriikleyecegini yansitmaktadir. Kisa
donem dernesik arz egrisi (SRAS) yukar1 dogru meyillidir ve {icretlerin ‘yapigkan’
(sticky) olduklar1 ve dolayisiyla daha yiiksek fiyatlarin daha diistik reel iicretleri ifade
ettigi varsayimini yansitmaktadir. Uzun donem dernesik arz egrisi (LRAS) diisey’dir;
zira uzun donemde reel lcretler fiyatlardaki degismelere ayak uydururlar. Sekil
3.1(b)’de bir dernesik talep soku’nun etkisi gosterilmistir. Dernesik talep egrisi
AD’den AD' ye kaymustir. Denge E den E'ye kaymustir. Bu, iiriinii ve fiyatlar (her
ikisini de) arttirir. Dernesik arz egrisi zaman iginde tedrici olarak daha dik hale
geldiginden, ekonomi kisa dénem dengesinden (D) yeni uzun dénem dengesine (D )
yonelir. Dernesik talep egrisi lizerindeki bu hareket iirliniin baslangictaki diizeyine
donmesini icerdigi halde fiyat diizeyi kalic1 olarak daha yiiksek bir diizeye ¢ikar. Bu
nedenle kalict ve pozitif bir talep soku’na tepki iiretimde kisa vadeli bir artis ve

tedricen baglangictaki diizeyine doniis, ve fiyatlarda kalici bir ylikselmedir.

Sekil 1(c) de bir arz sokunun etkisi gosterilmistir. Ornegin lehte bir
teknolojik sok nedeniyle uzun donem potansiyel iirlin diizeyinin yiikseldigini
varsayalim. Bu durumda , kisa ve uzun dénem arz egrileri esit miktarda saga kayar
(SRAS ve LRAS)). Kisa dénem etkisi iiretimi arttirir ve fiyatlari diisiiriir, denge
E’den S’ye kayar. Zaman iginde arz egrisi giderek dikleseceginden ekonomi S'den
S”ye geger; bu, {lirlinde daha fazla artis ve fiyatlarda daha fazla diisme anlamina gelir.
Talep soklarindan farkli olarak, arz soklar iiriin {izerinde kalict degismeler meydana
getirir. Ayrica, bu nedenle, talep ve arz fiyatlar lizerinde farkli etkilere sahiptirler:

pozitif arz soklar fiyatlar1 diistirtir.

Bayoumi ve Eichengreen, yukarida belirtildigi gibi, Blanchard ve Quah

2

tarafindan teklif edilen ve Bayoumi’® tarafindan genisletilen bir yontemi bu

cer¢eveye uygulayarak kalici ve gegici soklart ayristirmaya ve soklarin yansimasini

Olcmeye calismiglardir. EC iginde {i¢ grup bdlge ayirt etmislerdir. Bunlar sirasiyla,
c¢ipa (anchor) iilke, c¢ekirdek (core) bolge ve c¢evre (periphery). Cipa iilke
Almanya’dir. Cekirdek {ilkeler Almanya, Fransa, Belcika, Hollanda ve

% T Bayoumi and B.Eichengreen , a.g.m (sa:35).
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Danimarka’dir. Cevre iilkeler Ingiltere, Italya, Ispanya, Portekiz, Irlanda ve
Yunanistan’dir. Cekirdek iilkelerdeki arz soklari diger AB iilkelerini etkileyen
soklardan hem daha kii¢iik hem de komsu iilkelerle daha fazla korelasyon halindedir.
Cekirdek iilkelerin karsilastiklar talep soklar1 da hem daha kiiclik ve hem de daha
fazla birbirleriyle baglantilidir (talep cephesindeki fark daha az belirgindir).
Cekirdek—¢evre ayirimiin zaman i¢inde daha az belirgin hale gelmesi anlaminda

‘yakinsaklik’la (convergence) ilgili ¢cok az kanit bulmusglardir.

Bayoumi ve Eichengreen “Amerikan parasal birligi” i¢in de bir ekonomik
‘cekirdek’ ve ‘gevre’ aymrmm yapmuslardir. Cekirdek, Atlantik kiyis1 (eastern
seaboard), Orta-Bati, ve Uzak Bati’dan olugsmaktadir. Cevre ise, Kayalik Dag (Rocky
mountain ) eyaletlerini ve Giiney Bat1’y1 kapsamaktadir. ABD de ¢ekirdek ve ¢evreyi
etkileyen soklar, Avrupa’nin benzer bolgeleri ile karsilastirildigi taktirde dernesik arz
ve talep dengesizliklerinin biiyiikliigii ve bagdasiklig karsilagtirilabilir denilmektedir.
Bununla beraber, ABDde goreli olarak kiiclik iki bolgede, giiney Bati ve Kayalik

Daglar’da dengesizlikler goreli olarak ‘idiosyncratic’tir.

Bayoumi ve Eichengreen’in analizleri ABD bolgelerinin soklar karsisinda EC
ilkelerine gore daha hizli ayarlandiklarini (déviz kuru aleti mevcut olmadig halde)
gostermektedir. Bu yazarlara gore bu bulgunun (hem dernesik talep ve hem de
dernesik arz soklar1 i¢in gegerli olan) ABD de faktdr mobilitesinin Avrupa’ya gore

daha biiyiik olmasindan ileri geldigini yansittigini sdylemek akla yakindir.

Bayoumi ve FEichengreen kendi analizlerinden bazi politika sonuglari

cikarilabilecegini belirtmislerdir.**® Bunlardan birincisi, arz soklar’nin, ABD ile

karsilastirildiginda, Avrupa’da daha biiylik bolgeler arasinda daha az korelasyon’lu
olduklar1 bulgusunun Avrupa Toplulugu’nun bir parasal birligi yiiriitmeyi ABD’den
daha zor bulabilecegini vurgulamaktadir. Biiyiik ‘idiosyncratic’ soklar bu yazarlara
gore politika otonomisi halini giiglendirmekte ve bu otonomi’den vazge¢mek 6nemli
maliyetleri de beraberinde getirecektir. Ayrica, kendilerinin “soklara karsi
ayarlanmanin ABD de Avrupa’ya gore daha hizli” oldugu bicimindeki bulgularinin

(ki bu ABD de faktér mobilitesinin daha biiyilk oldugunu yansitmaktadir) bu

% T Bayoumi and B.Eichengreen , a.g.m (sa:35)
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noktanin altini ¢izdigini belirtmektedir. Bundan baska, ABD bdélgelerinin mukabil
Avrupa boélgeleriyle karsilastirildiginda goreli olarak daha biiylik talep soklari

yasadiklar1 bigimindeki bulgularinin da bazi sonuglar1 oldugunu belirtmislerdir.

Buna gore, i¢ piyasanin (tek piyasa) tamamlanmasi bolgesel ekonomik
uzmanlasmay1 arttirabilir ve bu yolla diger bir sok kaynagini biiytitebilir. Boylece
diger bir dizi ayarlanma sorunlart Avrupa’nin ekonomik ve parasal birligi icin

yaratilmis olur.

Ikincisi, bu yazarlarin analizinde ortaya ¢ikan bir ayirimin (cekirdek iilkeler
ve cevre iilkeler ayirimi)®* iki asamali bir parasal birlik lehindeki iddialarla (Ornegin

248
Dornbusch’un

iddias1) uyumlu oldugunu sdylemektedirler. Bayoumi ve
Eichengreen’in analizi Avrupa’da ‘cekirdek’te yer alan iilkelerin karsilastiklar
soklarin ABD bdlgelerindekilerle biiyiikliik ve insicam bakimindan benzer
olduklarin1 ortaya koymaktadir. Buna gore, Almanya ve c¢evresindeki iilkelerin

Toplulugun tiimiine goére, ABD dekine benzer bir parasal birligi simgelemektedirler.

Bayoumi ve Fichengreen’in analizleri baz1 iktisatgilar tarafindan
elestirilmistir. Ornegin, Buiter**, bu makalede gecis maliyetlerini minimum yapmak
icin AB’nin yeni parasinin adinin Deutchmark olmasi gerektigi sonucuna varmakta,
talep ve arz soklarini teshis etmenin ve bunlar1 ‘idiosyncratic’ ve ortak soklar
bi¢ciminde ayristirmanin yeterli olmadigini sdylemektedir. Ona gore, uygun olan
doviz kuru rejimi hakkinda anlamli ¢ikarsamalarda bulunabilmek i¢in talep soklar

finansal (ya da LM) ve mal piyasasi (ya da IS) soklar1 olarak ayristirilmalidirlar®°

247 AB i¢indeki ‘cekirdek iilkelerin goreli olarak kiigiik fakat oldukga korrelasyon’lu dernesik arz
soklariyla karsilastiklar ; ‘cevre’ iilkelerinin ise , daha biiyiik ve daha ‘idiosyncratic’ arz
dengesizlikleri ile karsilastiklar1 Bayoumi ve Eichengreen’in analizinden ¢ikan sonuglar arasinda yer
almaktadir.

¥ Rudiger Dornbusch , F.Sturzenegger , and Holger Wolf , “Hyperinflations , Sources and
Stabilization” Brookings Papers on Economic Activity , 2, 1990.

9 William H.Buiter , “Macroeconomic Policy During a Transition to Monetary Union” , CEPR , No
1222, August 1995.

2% William H.Buiter , a.g.m (sa:28).

96



Minford®' ise Bayoumi ve Eichengreen’in ‘yapisal vektdr oto-regresif’
modelinin elde ettigi seyin gergekte arz ve talep soklar1 olmadigini, {iriin tizerindeki

etkisi bakimindan ‘kalict’ ve ‘gegici’ soklar olduklarini iddia etmektedir.

Joseph A.Whitt*>* Avrupa’da bir parasal birligin makroekonomik kararlilik
(istikrar) bakimindan arzu edilebilirligini incelemistir. Bayoumi ve Eichengreen™”
gibi, arz ve talep soklarinin iilkeler arasindaki korelasyonunu arastirmistir. Benzer
sok ozelliklerine sahip olan iilkelerin (yani arz ve talep soklarinin pozitif korelasyon
gosterdigi tilkelerin) bir parasal birlik i¢in iyi adaylar olduklar1 varsayilmaktadir. Bu
iilkelerin asimetrik soklara sahip olan iilkelere goére makroekonomik kararlilik
bakimindan doviz kuru degismelerinden daha az yarar sagladiklarini fakat parasal
birlikten diger bazi kazanglar (daha diisiik islem maliyetleri gibi) elde ettiklerini
sOylemektedir. Whitt de SVAR (structural vector auto-regressive) yontemini
kullanarak talep soklarmin reel iiriin ilizerinde kalic1 bir etkisi olmadigr kisitini
koymustur. Bu kisit, Whitt’e gore, talep ve arz soklarini teshis etmek i¢in yeterlidir.
Yukarida acgiklamis oldugumuz gibi, Bayoumi ve Eichengreen (March 1992),
Almanya’daki baslica soklar ile AT iiyelerinin ¢ogundaki baslica soklar arasinda
pozitif korelasyonlar bulmuslardir.Bu korelasyon’lar 6zellikle Danimarka, Fransa,
Belcika, ve Hollanda i¢in biiyiiktii. Bu bakimdan Bayoumi ve Eichengreen
“cekirdek” iilkelerin Almanya ile bir parasal birlik i¢in goreli olarak iyi adaylar

olduklar1 sonucuna ulagmislardir.”*

Whitt arz ve talep soklarini Bayoumi ve Eichengreen’inkinden farkli bir
veri’den elde etmistir. Bayoumi ve Eichengreen yillik gayrisafi milli hasila ve
deflator verilerini kullandig1 halde Whitt baslica soklar1 sanayi {iretimi ve toptan

fiyatlardan elde etmistir.

21 p Minford , “Discussion of Bayoumi and Eichengreen” Torres and Giavazzi (eds.) Adjustment and
Growth in the European Monetary Union , Cambridge , Cambridge University Press , 1993 (sa:236-
237).

2 Joseph A.Whitt , Jr, “European Monetary Union Evidence from Structural VARs” , Federal
Reserve Bank of Atlanta , Working Paper 95-1 , March (1995).

3 T Bayoumi and B.Eichengreen , “Is There a Conflict Between EC Enlargement and European
Monetary Unification ?” , NBER Working Paper , No 3950 , January 1992.

¥ Tamim Bayoumi and Eswar Prasad , “Currency Unions , Economic Fluctuations and Adjustment:
Some Empirical Evidence” CEPR . Discussion Paper Series , No.1172 , May 1995.
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Whitt bu data’nin ticarete konu olan mallar kesimini daha iyi yansittigini
diisiinmektedir. Whitt’in analizi gdstermektedir ki, sadece Fransa, italya ve Hollanda
¢ipa (anchor) bolge (Almanya) ile soklarin pozitif korelasyonunu gostermektedirler.
Whitt aym1 zamanda, Kanada ve ABD’nin bir parasal birlik i¢in en iyi aday

olabilecekleri sonucuna varmaktadir.

T. Bayoumi ve E. Prasad iirlin dengesizliklerinin kaynaklarini ve emek
piyasasinin ayarlanmasi sorununu ABD ve bazi AB iilkeleriyle karsilagtirmali olarak
ele almistir. Sekiz ABD bdlgesini sekiz Bati Avrupa iilkesiyle karsilastirmistir.
‘Endiistriye 6zgii’, ‘bolgeye 6zgii’ ve iiriin artisina iliskin dernesik soklarin goreli
Onemini arastirmistir. Her iki alanin da (ABD ve Avrupa) arada bazi farklar olmasina
ragmen genelde benzer dengesizliklerle karsilagtiklar1 sonucuna ulagmiglardir.
Baglica fark emek piyasasinin ayarlanmasiyla ilgilidir. ‘Bdlgeler arasi” emek
mobilitesi ABD de ¢ok daha 6nemli bir ayarlanma mekanizmasi gibi goriinmektedir.

ABD de emek piyasast AB’ye gore ¢ok daha fazla biitiinlesmis durumdadir.”>

Diboglu ve Harvath®® soklar1 ‘arz soklarr’, ‘reel fiskal soklar’, ve nominal
biciminde ayirmislar ve 20 Avrupa ‘piyasa ekonomisi’ne ait verileri kullanarak
AT’nin orijinal liyeleri ile yeni iiyeleri ve iiye olmayanlari karsilastirarak ‘tek para’ya
gecildikten sonra ulusal para politikalar1  disindaki alternatif ayarlanma

mekanizmalarinin 6nemini vurgulamaktadirlar.

Michael Funke® Avrupa Toplulugu iilkeleri arasindaki —soklarin
korelasyonunun Almanya igindekilerden ¢ok daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Robert Lafrange ve Pierre St Amant™®

optimal para alanlar1 hakkindaki son
literatiirle ilgili taramalarinda soklarin asimetrik’ligini ve ayarlanma mekanizmasini
ele almiglardir ve ampirik sonuclarla ilgili ilging bir yorumda bulunmaktadirlar ve

bunu bir 6rnekle agiklamaktadirlar:

255 Tamim Bayoumi and Eswar Prasad , a.g.m (abstract).

%6 Selahattin Diboglu and Julius Harvath , “Optimum Currency Areas and European Monetary
Unification” , Contemporary Economic Policy , 1997.Volume 15, Number 1 (sa:37-49).Ayrica , kisa
aciklama i¢in bkz:www.questia.com

27 Michael Funke , “The Nature of Shocks in Europe and Germany”Economica , 1992 , 64 (sa:461-
469).

% Robert Lafrange and Pierre St-Amant , “Optimal Currency Areas: A Review of Recent Literature
,”Working Paper 99-16 / Document de travail 99-16.Bank of Canada (Banque du Canada , 1999.
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“Analiz dinamik hale getirilerek gelistirilebilir.Ornegin ABD ekonomisini
etkileyen soklar nispeten kisa bir zaman lag’indan sonra (net ihracat ya da
baska bir mekanizma yoluyla). Kanada ekonomisine aktarilmis olabilir. Ayni
doneme ait soklarin korelasyonu nispeten diisiik olsa bile, bu iki ekonomi
konjonktiirel olarak benzer konumlarda olabilirler ve farkl para politikalar:
yva da doviz kuru ayarlanmasi gerekmez. Diger yandan, soklarin korelasyonu
cok yiiksek olsa bile, doviz kuru ayarlanmasimi dogrulamak icin aktarma
mekanizmast yeterince farkli olabilir*°

Lafrange ve St Amant’in da belirttikleri gibi, daha dnce Melitz ve Weber™”

ve Dupasquier, Lalonde ve St Amant®®' iiriiniin yapisal unsurlarmin (soklarin
kiimtlatif etkileri arti yayilma dinamikleri bi¢ciminde tanimlanan) korelasyonunu
incelemislerdir. Melitz ve Weber Fransiz ve Alman ekonomileri arasinda ‘yapisal
soklar’ icin bulunana gore yapisal Ogeler i¢in daha fazla simetri bulmuslardir.
Dupasquier, Lalonde ve St-Amant Kanada ve ABD ig¢in benzer sonuglara

ulagsmislardir.

3.2.2. Emek Mobilitesi ve Uriin Cesitlendirilmesi

Bundan 6nce emek mobilitesi ve iiriin ¢esitlendirilmesi {izerinde durmustuk.Simdi bu

konuya iliskin olarak bazi ampirik ¢aligmalar {izerinde kisaca duracagiz.

. 262
Bu calismalar arasinda De Grauwe ve Vanhaverbeke’nin®®

arastirmalari
EMS ve EMS dis1 iilkelerin karsilastirilmasina olanak vermektedir. Bu yazarlar
bolgesel ve ulusal ‘data’y1 reel doviz kuru hareketleri, iiretim artislart (biiyiime) ve
igsizlik ve isttihdam bakimindan ele almiglardir. Ulagtiklart sonug asimetrik soklarin

Avrupa’da bolgesel diizeyde (ulusal diizeye gore) daha yaygin olduklaridir.

29 Robert Lafrange and Pierre St-Amant , a.g.m (sa:15).

% Jacques Melitz and Axel A.Weber , “The Costs/Benefits of A Common Monetary Policy in France
and Germany and Possible Lessons for Monetary Union”, European University Institute , Florance ,
Robert Schuman Centre , 1997.Working Paper , RSC No:97/37.

281 C Dupasquier , R.Lalonde , and P.St-Amant , “Optimum Currency Areas as Applied to Canada and
United States”, Exchange Rates and Monetary Policy.Proceedings of Conference held by the Bank of
Canada , October 1996.0ttowa Bank of Canada (sa:134-170).

262 paul De Grauwe and Wim Vanhaverbeke , Is Europe an Optimum Currency Area ? Evidence from
Regional Data” CEPR , Discussion Paper , No:556 , 1991.
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Optimum para alanlar literatiiriindeki iliski varsayimi gecerli bulmuslardir. Yani,
ulusal diizeyde ayarlanma mekanizmasi ¢cok az emek mobilitesini ve genis Olciide
reel doviz kuru degiskenligini icerir. Bolgesel diizeyde ise bunun tersi gegerlidir.
Bununla beraber, Paul De Grauwe ve Wim Vanhaverbeke bolgesel diizeyde de doviz
kurunun degiskenliginin bir rolii olabilecegini de kabul etmektedirler. Son olarak,
biri ‘Kuzey’ digeri ‘Giiney’ olmak iizere iki bolgesel entegrasyon modeli teshis

etmiglerdir Avrupa igin.

Blanchard ve Katz*®> ABD icin, Masso ve Taylor’®* ABD, Kanada, Avrupa
icin emek mobilitesini ele almiglardir. Blanchard ve Katz’in bulgularina gore, emek
mobilitesi ABD’de ayarlanma siirecinde ¢ok Onemli bir role sahiptir. Masson ve
Taylor ise, Avrupa iilkeleri arasindaki gociin ABD ya da Kanada bdlgeleri

arasindakinden daha diisiik oldugunu gostermislerdir.

Bayoumi ve Prasad”®

, uriin dalgalanmalar1 ve emek piyasasinin ayarlanmasi
arasindaki iligkileri ve dengesizlik nedenlerini ABD ‘para birligi (currency union) ve
bazi AB iilkeleri i¢in karsilastirmali olarak incelemislerdir. Sekiz ABD bdlgesini ve
8 Avrupa iilkesini gbz Oniine alarak, “endiistriye 6zgii”, “bolgeye 6zgii” ve dernesik
soklarin iirtin artis1  (bliyiime) bakimindan goreli Onlemlerini  saptamaya

calismislardir.

Ulastiklar1 sonug sudur: Her iki alan da benzer genel dengesizliklere maruzdu;
fakat, dernesik biiyiikliiklerin 6gelerine inildiginde (disaggregation) bazi farkliliklar
ortaya c¢cikmaktadir. ABD’de ‘ticarete konu olmayan mallar’ kesiminde ‘bolge’ye
0zgii’ soklar cok daha onemlidir; AB’de ise, ‘ticarete konu olan mallar’ kesiminde
“lkeye 06zgl’ soklar s6z konusudur. ABD’de emek piyasast AB’ye gore daha

entegre bir piyasadir ve emek piyasast cok daha Onemli bir ayarlanma

2 Olivier Blanchard and , Jean and Lawrence F.Katz , “Regional Evolutions” Brookings Papers on
Economic Activity , 1992:1.

264 Paul R.Masson and Mark P.Taylor “ Optimum Currency Areas: A Fresh Look at the Traditional
Criteria” , Siklos (ed.) , Varieties of Monetary Reforms , Kluwer Academic , 1994.

29 Tamim Bayoumi- Eswar Prasad , “Currency Unions , Economic Fluctuations , Labor Market
Adjustment” , CEPR , Discussion Papers:DP 1172 , May 1995.

100



mekanizmasidir. Avrupa’da emek akimlar1 ayarlanmayr kolaylastirici nitelikte

goriilmemektedir.”*®

Puhani®®’ {i¢ Avrupa iilkesinde bolgesel verilerden hareket ederek, issizlik ve
gelirdeki degismelere gore ‘go¢ elastikligi’ni tahmin etmistir. Bu iilkeler Bati
Almanya, Fransa ve Italya’dir. Puhani’nin yamitlamaya calistigi temel soru
‘Euroland’de (euro zone ya da euro alani) asimetrik soklar karsisinda emek
mobilitesinin ayarlanip ayarlanamayacagidir. Avrupa Birliginde ortak bir paranin
bulunmasi nedeniyle iilkeler bir ayarlanma araci olarak bagimsiz para politikalar
izleyemezler. Aralarinda doviz kuru ve esit faiz oranlar1 bulunmadigindan, bir
tilkenin mallarina olan talep ve arzdaki dengesizligi giderecek baska bir mekanizma

gereklidir.

Puhani’nin  yineledigi gibi, Mundell®® optimum para alanlarinin
tanimlanmasinda i¢ faktér mobilitesi karsisinda dis mobilite derecesinin belirleyici

oldugunu o6giitlemistir.

Mundell’in iddiasina gore, eger diinya iclerinde faktér mobilitesinin ¢ok
diisiik oldugu ‘para alanlari’na ayrilabilirse, fleksibl doviz kurlart en iyi bir bigimde
caligir. ‘Para bolgeleri’ arasinda faktor mobilitesinin bulunmamasi soklar karsisinda

d6viz kuru ayarlanmalariyla telafi edilebilir.

Puhani’nin yorumuna gore, Mundell’in iddias1 euro alaninin (Euroland =
eurozone) daha onceki ulusal para alanlarindan daha optimal olacagii ifade
etmektedir. Bunun kosulu (s6z konusu alanlardaki asimetrik soklarin diizeyi veri
olmak kaydiyla) iiretim faktdrlerinin Euroland’de daha 6nceki ulus devletlerinkinden

daha mobil olmasidir. Bu noktada Puhani 6nemli bir hususa isaret etmektedir:

“Farkli bir big¢imde ortaya konulursa, bir yandan Euroland’de asimetrik
soklar karsisinda bir ayarlama mekanizmast olarak déviz kurundan

266 Bkz:www.cepr.org/pubs/dps/DP1172.asp.

267 patrick A.Puhani , “Labor Mobility- An Adjustment Mechanism in Euroland ? Empirical Evidence
for Western Germany , France and Italy” IZA ( Institute for the Study of Labor ) , Discussion Paper ,
No:34 Bonn , March 1999.

268 Robert A.Mundell , “A Theory of Optimal Currency Areas , American Economic Review ,
51,1961.(sa:509-516).
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vazgecmeyi telafi etmek igin yiiksek derecede bir faktor mobilitesi gerekli
oldugu halde, diger yandan (asimetriler ve Avrupa’daki ulus devletler

icindeki diigiik faktor mobiliteleri veri olmak kaydiyla) daha onceki ulusal

paralarin uygun ‘sok emici’ler olup olmadiklart da kuskuludur™®®

Puhani su sonuca varmaktadir: “Euroland’de emek mobilitesinin asimetrik
soklara kars1 yeterli bir ayarlanma mekanizmasi olarak hareket etmesi son derece

olasilik dl§ldll’”.270

Puhani’nin ulastig1 sonuglara gore, emek mobilitesinin en yiiksek oldugu tilke
Almanya’dir. Fransa ve Italya Almanya’y: izlemektedir. Almanya’da bile bir sokun

issizlige go¢ yoluyla intibaki birkac y1l almaktadir.

Antonio Fatas®' tek bir para’nin benimsenmesi halinde EMU’nun iilkelere ya
da bolgelere oOzgiin soklarla basa c¢ikip ¢ikamayacagini sorgulamaktadir. Bu
endisenin ardinda Avrupa’da ulusal konjonktiir dalgalarinin oldukca belirgin
olduklar1 ve doviz kurlariin iyi bir stabilizasyon aleti oldugu varsayiminin yattigini
sOylemektedir. Fatas kendi makalesinin Avrupa Birligi icinde bolgesel ve ulusal
dalgalanmalar1 niteliklerini ortaya koydugunu; entegrasyon siirecinin ve EMS’nin
yaratilmasinin bu olusumlar1 nasil etkiledigini inceledigini sdylemektedir. Ulastig
sonuclar ulusal siirlarin ekonomik Gneminin zaman iginde azalma gosterdigi ve
bunun nedeninin de entegrasyon siirecinin sinirdaki (cross-border) korelasyonlari

arttirmis ve ‘siir-i¢i’ birlikte hareketleri azaltmis olmasidir.

William H.Buiter’”” 1995 yilinda yazdigi bir makalede baslica su sonuglara

ulagsmaktadir:

...... gecis maliyetilerini azaltmak i¢in AB’nin yeni parasinin adi
Deutschemark olmalidir. Senyoraj hasilati gereksinimleri bakimindan ulusal
farkhiliklar ulusal parasal bagimsizligt muhafaza etmek icin zayif bir hal

2% patrick A.Puhani , a.g.m (sa:4).

7% patrick A.Puhani , a.g.m (sa:3)

"' Antonio Fatas , “EMU : Countries or Regions ? Lessons from EMS Experince” European
Economic Review , 1997, 4, 743-751. Ayrica bkz : INSEAD ve CEPR
(www.inseadfr%7Efatas/emucou.pdf).

" William H.Buiter , “Macroeconomic Policy During a Transition to Monetary Union”CEPR ,
Discussion Paper , 1222 , August 1995.
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olusturmaktadir. Asimetrik soklar karsisinda ayarlanma agisindan, nominal
doviz kuru fleksibilitesi en iyi halde sinirli bir nimet, en kotii halde ise sinirl
bir musibet’tir. ABD’de eyaletler arasi (inter-state) emek mobilitesi eyalet
diizeyinde doviz kuru fleksibilitesinin yoklugunu telafi etmez. AB’de
‘livelerarasi’ (inter member ).mali yeniden béliigiim mekanizmasinin yoklugu
bir parasal birlik icin engel degildir. Reel ekonomik performans’in ‘yakinsak’
(convergent ) olup olmamasi parasal birlik a¢isindan iliskisizdir.

Ortak bir para fisitlanmamis  olan uluslararast  finansal sermaye
mobilitesinin mantiksal —bir— sonucudur. Maastricht kriterlerinin parasal

birligi engellemesi olasiligi yoktur. AB i¢inde parasal birlik icin inandirict

. 273
ekonomik itirazlar kalmamistir”.

Buiter ABD’nin AB’den daha fazla emek mobilitesine sahip oldugunu kabul
etmekle birlikte, ABD’nin bile bagimsiz bir paraya sahip olmanin zararini karsilamak
icin gerekli olan eyaletleraras1 (inter-state) emek mobilitesi tiiriine ve derecesine
sahip olmadigini iddia etmektedir. Buiter, ayrica uluslararasi faktér mobilitesinin
kesinlikle gegici oldugunu, yani tersine donebilir bir go¢ oldugunu sdylemektedir.
Kalic1 uluslararasi faktdr mobilitesinin nominal déviz kuru esnekligi i¢in bir ikame

olmadigini da ileri siirmektedir®’*.

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi {iilkeler ve bdlgeler arasindaki
entegrasyonun soklar tizerindeki etkisi konusundaki iki ayr1 goriis bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi Krugman’a®” aitdir. Paul De Grauwe’nin ifadesiyle “Krugman

goriisii” adlandirilabilecek olan bu goriise gore,

“Ekonomik entegrasyon arttik¢a, sé6z konusu olan iilkeler daha fazla
uzmanlagmis hale gelirler ve boylece daha fazla (daha az degil) asimetrik
soklara konu olacaklardu”*"®

Diger goriis (Avrupa Komisyonu goriisii), ilkeler arasinda ekonomik

entegrasyon arttik¢a asimetrik soklarin sikliginin azalacagini (bu nedenle, s6z konusu

3 William H.Buiter , a.g.m. Abstract (www.cepr.org/pubs/dps/DP1222.asp.

2" William H.Buiter , a.g.m (sa:30-31 ).

75 paul Krugman , “Lessons of Masachusetts for EMU,” F.Torres and F.Giavazzi (eds) , Adjustment
and Growth in the European Monetary Union , London 1993.CEPR and Cambridge : CUP. i¢inde .

276 paul De Grauwe , Economics of Monetary Union (Fourth edition) , Oxford University Press , 2000.
sa:25.
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olan iilkeler arasindaki gelir ve istthdam farklarinin azalma egilimi gosterecegini)

ifade etmektedir®”’.

Bu kars1 goriig, entegrasyonun ‘endiistri i¢i’ (intra-industry) ticareti arttirdigi
noktasindan hareket etmekte ve bunun soklarin simetrik olma olasiligini arttirdigini
vurgulamaktadir.”’® Peter B.Kenen?”’de, daha 6nce agiklamis oldugumuz gibi, daha
az cesitlendirilmis iirlin yapisina sahip olan iilkelerin daha asimetrik soklara konu
olacaklarini, ve onlar1 bir ‘parasal birlik’ i¢in daha “az uygun” hale getirecegini
belirtmekteydi. Paul De Grauwe™’, buradaki ‘Gn-kosul’un dis alemle oldukca
entegre olmus bulunan kiigiik tilkelerin ayn1 zamanda epeyce uzmanlasmis olduklari
oldugunu sdylemekte ve bunun kiiciik ve disa ¢ok acik iilkelerin kendi paralarini
muhafaza etmeleri ve bir parasal birlige katilmamalari gerektigi sonucuna
gotiirdiigiinii soylemektedir. Grauwe bunun bir paradoks oldugunu belirtmekte ve bu
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konuda Frankel ve Rose atifta bulunmaktadir. Frankel ve Rose’un goriislerine

gbre daha dnce optimum para alanlarinin endojenligini agiklarken deginmistik.

Michael J.Artis ve Wenda Zhang®™* basarili bir sabit déviz kuru sisteminin
politika disiplinleri gerektirdigini ve bunlarin da muhtemelen katilimer iilkelerin
cevrimlerinde (business cycles) mutakabata (conformity) yol agacagini sdylemekte;
ERM iilkelerinin ¢evrimsel baglantilarinin ABD’den Almanya’ya kaydigim
(EMS’nin kurulmasiyla birlikte) belirtmektedirler. Bu etkinin Avrupa {lkeleri
arasindaki ticari ve finansal baglantilarin artmasiyla desteklenmis oldugunu ifade
etmektedirler. Ayrica, Ingiltere’nin ¢evrimsel baghiliginin degismemis olduguna da

dikkati cekmektedirler®®’.

"7 Paul De Grauwe , a.g.e (sa:25).

278 Comission of the European Communities , “One Market , One Money” , European Economy ,
44,1990.

27 peter B.Kenen , “The Theory of Optimum Currency Areas : An Eclectic View” , Mundell and
Swoboda (eds).Monetary Problems in the International Economy , University of Chicago Press , 1969.
20 paul De Grauwe , a.g.e (sa:25 , dipnot 5) .

81 J Frankel and A.Rose , “The Endogenity of Optimum Currency Area Criteria”. NBER Discussion
Paper n0:5700.

2 Michael J.Artis and Wenda Zhang “International Business Cycles and ERM : Is There a European
Business Cycle ?”” CEPR Discussion Paper No: DP1191. August 1995.

*$Michael J.Artis and WendaZhang , a.g.m.
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Daha agik bir ifadeyle, Artis ve Zhang, 1980’ler ve 1990’lar arasinda Avrupa
ilkelerinin daha fazla entegre hale geldikleri ve bu iilkelerin ¢evrimleri arasindaki

korelasyonun artmis oldugu sonucuna varmuglardir.**

ABD’de bolgesel uzmanlagsma’nin uzun dénem trend’lerini ortaya koyan bazi
arastirmalar yirminci yiizyilin baglarindan 6nce bolgesel uzmanlagsmanin arttirmaya
basladigini, fakat 1950°lerden bu yana tarimin ve imalat sanayii’nin géreli 6neminin
arttigini, ve bunun da bolgesel ekonomik yapilarda bir ‘yakinlasmaya’ (convergence)
yol actigimi gostermektedirler. Lionel Fontagne ve Michael Freudenberg®® bir
parasal birlikte soklarin endojen simetrikligi konusunda o©nemli bir makale
yayinlamislardir. Fontagne ve Freudenberg ‘parasal birlik’ konusunun geleneksel
optimal para alanlar1 ¢ikarsamalar1 dogrultusunda degerlendirildiginde onemli bir

boyutunun kayboldugunu; Krugman’in®*®

makalesinde o6giitledigi azalan iglem
maliyetleri nedeniyle uzmanlasma’nin artmasiin hikayenin sadece bir pargasi
oldugunu sdylemektedirler. Islem maliyetlerinin azalmasmin bir sonucu olarak
“agglomeration” (toplanma) ve endiistriler arasi ticaret meydana gelmis olsa bile, bu
egilim parasal birlik i¢cinde ‘iki yanli’ (bilateral) doviz kuru degiskenligine iliskin
belirsizligin ortadan kaldirilmasiyla ters yonde etkilenebilir. Bu yazarlara gore,
sadece islem maliyetlerindeki azalma temeline dayali olarak genellikle varsayilanin
aksine, Avrupa Parasal Birligi (EMU) Avrupa’da muhtemelen ‘endiistri- i¢i’ (intra-
industry) ticareti tesvik edecek ve iiye devletler arasinda daha simetrik soklara yol
acacaktir. Ayrica, parasal birlik endojen olarak kendi basar1 kosullarini yaratacaktir.

Fontaigne ve Freudenberg’in ortaya koyduklar1 ampirik kanitlar su sonucu

desteklemektedir:

“Cekirdek ve ¢evre iilkeler arasindaki yapisal asimetri’lere iliskin ampirik
kanmitlar artik EMU iginde iiyeler arasinda kiimiilatif sapma (farklilagma)
korkularini dogrulamamaktadir™®*’

2 paul De Grauwe , a.g.e sa:25.

% Lionel Fontagne — Michael Freudenberg , “Endogenous Symetry in a Monetary Union”Open
Economies Review 10, 1999. sa:263-287.

2% paul Krugman , (1993) , a.g.m.

7 Lionel- Fontagne — Michael Freudenberg , a.g.m (sa:279).
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Konuyu daha basit olarak , Paul De Grauwe’ye dayanarak, sdyle 6zetlemek

mumkundir:

“Ekonomik entegrasyonun birlik icinde asimetrik soklarda artisa yol
a¢mayabilecegi goriisiinii destekleyen diger bir ampirik kanit daha vardwr. Bu
kanmit hizmetler [kesiminin] artan onemi ile iliskilidir. Olcek ekonomileri
hizmetler ~ bakimindan  endiistrivel  faaliyetlerdeki — kadar — onemli
goziikmemektedir. Bunun bir sonucu olarak ekonomik entegrasyon endiistride
oldugu bicimde hizmetlerde bolgesel konsantrasyon’a (temerkiize) yol
ag¢mamaktadir. Hizmetler giderek artan bir bicimde onem kazandigindan
(bugiin hizmetler bir¢ok AB iilkesinde [gayri safi yurt i¢i hasilanin] GDP 'nin
%?70inden fazlasimi olusturmaktadir), entegrasyon daha ileri gitse bile
ekonomik faaliyetlerde bélgesel konsantrasyon yoniindeki trend sona erebilir.
Bunun ABD ’de halen meydana gelmekte olduguna iliskin kanitlar vardir. Son
bir incelemesinde OECD* su sonuca ulasmaktadir: ABD’de ekonomik
faaliyetlerde bélgesel konsantrasyon birka¢ ‘onyil’ arttiktan sonra diismeye
baslamistr*®

3.3. GECIS HALINDEKI ULKELER VE OCA

1 Mayis 2004°te Avrupa Birligi 10 iilkeyi daha i¢ine alarak {iye sayisin1 15’ten 25’
cikardi. Bu yeni tlkeler Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya, ve Kibris’tir. Boylece birligin alan1 %25,
niifusu da %20 oraninda artmigtir. Béylece Avrupa Birligi diinyanin en biiyiik ortak
pazari haline gelmis oldu. Bununla beraber, ekonomik gii¢ acisindan NAFTA (Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) tiiyeleri hala biiylik bir ekonomik birlik.
Bulgaristan, Romanya ve Tiirkiye iiyelik i¢in bekleyen aday iilkelerdir. Hirvatistan
ve Makedonya’nin da basvurular1 vardir. isvicre (1992) ve Norveg’te (1973 ve 1994)
Avrupa Birligi i¢in yapilan referandumlar olumsuz sonu¢ vermistir. Ukrayna ve

Moldova heniiz giindemde yok.

Avrupa Ekonomik Toplulugu 1958’de alt1 iiye ile yola ¢ikmisti. Bu iilkeler

Belgika, Fransa, Almanya, italya, Liiksemburg ve Hollanda’dir. 1973’te Danimarka,

Irlanda ve Ingiltere katilmislardir. Bu arada birligin adi Avrupa Toplulugu olmustur.

28 OECD , EMU:Facts , Challenges and Policies , Paris , 1999.
¥ Paul De Grauwe , a.g.e (sa:25 ).
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Yunanistan 1981°de, Portekiz ve Ispanya 1986’da katilmislardir. Genisleme’nin
dordiincii  dalgas1 1995°te gerceklesmistir. 1995°te katilan iilkeler Avusturya,

Finlandiya, ve Isve¢’tir.

Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki iliskiler 12 Eylil 1963 tarihinde
imzalanan ve 1 Aralik 1964 tarihinde yiirlirliige giren Ankara Anlagmasi ile
baslamistir. Anlasma’da li¢ asama Ongoriilmiistii. Bunlar hazirlik doénemi, gegis
donemi ve son donemdir. 14 Nisan 1987°de Tiirkiye’ye tam tiiyelik i¢in bagvuruda
bulunmus fakat buna iligskin karar 1989°da Avrupa Toplulugu Komisyonu tarafindan
ertelenmistir. 15-16 Mart 1997°de Hollanda’daki (Apeldoon) toplantida (disisleri
bakanlar1 toplantis1) Tiirkiye nin tam iiyelige uygun oldugu belirtilmis ve diger aday

tilkelere uygulanan kriterlerin Tiirkiye’ye de uygulanacagi soylenmistir.

Bu goriis 29 Nisan 1997 tarihli Amsterdam Avrupa Toplulugu zirvesinde de
yinelenmistir. 16-17 Haziran 1997°deki Avrupa Toplulugu zirvesinin ardindan 27
Haziran bilgilendirme toplantisina Tiirkiye de katilmistir. 4 Mart 1999°da “Tiirkiye
icin Avrupa Stratejsi” isimli bir belge yayimladi. Bu belge Tiirkiye tarafindan yetersiz
bulundu ve 22 Temmuz 1998’de kendi goriis ve Onerilerini igeren mukabil bir
“strateji belgesi”ni Avrupa Toplulugu’'na iletmistir. Tiirkiye ile ilgili Ikinci Ilerleme
Raporu 13 Ekim 1999 tarihinde yayinlanmistir. Raporda Tiirkiye’nin de aday tilkeler
arasina katilmasi istenmistir. 10-11 Aralik 1999 tarihinde, Helsinki Zirvesi’nde
Tiirkiye’nin esit kosullarda aday {ilke olmas1 kabul edilmistir. Zirvenin ardindan, 24
Mart 2001 tarihinde ilk “Katilim Ortakligi Belgesi” yaymlanmistir. Belge’de
Tirkiye’nin Kopenhag kriterlerine” uyum ic¢in yapmast gerekenler, Avrupa
miiktesebatina uyum i¢in yapmasi gerekenler, mali yardimlar, kisa ve orta vadeli
oncelikler yer almaktadir. Haziran 2002°deki Sevilla zirvesi’nde Tiirkiye’nin
adayligiin bir sonraki asamasina iligkin kararin Kopenhag Zirvesinde alinabilecegi
vurgulandi. 12-13 Aralik 2002°deki Kopenhag zirvesinde Aralik 2004’te toplanacak
zirve’de Tiirkiye’nin Kopenhag Kriterlerini yerine getirmis olmasi durumunda

miizakerelerin gecikmeksizin baslatilacaglr belirtilmistir. Avrupa Komisyonu

* Avrupa Birligi’nin iiyelik kriterleri ¢ogu kez “Kopenhag Kriterleri olarak bilinir.Bunun nedeni s6z
konusu olan siyasi ve ekonomik kriterlerin Haziran 1993 te Kopenhag’da Avrupa Konseyi
toplantisinda saptanmis olmasidir.Bunlar bes baslik altinda toplanabilir: (1) Demokrasi (2) Kanun
hakimiyeti , (3) Insan haklar1 (4) Azinliklarin korunmasi (5) Piyasa ekonomisi.
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tarafindan hazirlanan yeni bir katilim Ortaklig1 Belgesi 14 Nisan 2003°te Avrupa
Birligi Konseyi tarafindan kabul edilmistir. 19-20 Haziran 2003’te yapilan “Selanik
Zirvesi’nde katilim i¢cin miizakerelerin baslatilmasi i¢in Kopenhag siyasi kriterlerinin
yerine getirilmesi gerektigi vurgulandi. Bu arada Tiirkiye 1995°te Avrupa Birligi
Toplulugu arasinda giimriik tarifeleri ve ticaret {lizerindeki miktar kisitlamalari

kademeli olarak kaldirilmistir

Avrupa Birligi’nin genislemesi ile ilgili olarak bu kisa kronolojik
aciklamadan sonra esas konumuza, OCA ve gecis halindeki ekonomiler konusuna
donebiliriz. Hemen belirtelim ki ‘gecis’ s6zciigii sadece Avrupa’yr kapsamamaktadir.
Diinya Bankasinin siniflandirmasina gore, kapsanan bolgeler Afrika, Dogu Asya ve
Pasifik, Avrupa ve Orta Asya , Latin Amerika ve Karaipler, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika, Giiney Asya i¢in gegis halindeki ekonomiler s6z konusudur. Ornegin Cin ve
Rusya bu arada zikredilebilir. Bununla beraber, biz burada sadece ge¢is halindeki

Avrupa ekonomileri i¢eriginde optimum para alanlar1 konusu tlizerinde duracagiz.

Bu konudaki baslica ¢alismalardan biri Avrupa Birligi’nin (EU) Merkezi ve
Dogu Avrupa iilkelerine (CEEC) yonelik genislemesini kapsamli bir bicimde ele alan

20 makalesidir. Yazarlar bu makalede 6ncelikle

Babetskii, Boone, ve Maurel’in
Maastricht kriterlerinin bir analizini yapmaktadirlar. Daha sonra, reel yakinlagmay1
(convergence) gozlemlemislerdir. Bunun baslangicta karsilasilan kosullara ve
iilkelerden her birinde gerceklesen verimlilik artiglarina bagli olarak farklilik
gosterdigini saptamislardir. Ugiincii olarak, Euro iilkeleri ve CEEC’lerde talep ve arz
soklarinin korelasyon’unu hesaplamislardir. Statik korelasyon’un (son on yilin
ortalamasi olarak) asir1 bir basitlestirme oldugunu, zira gecis siirecinin bu

ortalamalar1 bulaniklagtiracagini ileri siirmiislerdir. Bunun yerine zamana gore

degisen bir korelasyon hesaplamiglardir. Ulastiklar1 sonu¢ devam eden bir talep soku

" Bu konuda Bkz:
- Erol Manisali _Giimriik Birligi’nin Siyasal ve Ekonomik Sorunlari , Baglam Yayinlari , Istanbul
1995 ( Ikinci baski 1996 ).
- Erol Manisali , Avrupa Birligi’ne Alinmayan Tirkiye’yi Glimriik Birliginde Sorunlar , Baglam
Yaynlari, Istanbul , 1994.
%0 Jan Babetskii , Laurence Boone , Mathilde Maurel , “Exchange Rate Regimes and Supply Shocks
Asymmetry: The Case of the Accession Countries” CEPR , Discussion Paper , No: DP 3408 , June
2002.
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yakinlasmasi ve arz soku farklilagsmasi oldugudur. Bu makalede daha sonra ¢esitli

doviz kuru stratejileri tartigilmaktadir.

Laurence ve Mathilde Maurel®!

Optimum para alanlar1 agisindan Avrupa
Birligi’nin CEEC’leri igine alacak bigcimde genislemesini incelemislerdir. Makale
CEEC’lerin Almanya yada AB ile bir parasal birlik olusturmalarinin optimal olup
olmadigin1  tartigmaktadir. ~ Maastricht  kriterlerini  incelemeden  bunun
yapilamayacagini, bu kriterlerin bir {ilkenin birlige katilmaya elverisliligi i¢in “sine
qua non” (olmazsa olmaz) olduklarin1 belirtmektedir. Bununla beraber, CEEC’ler
heniiz Maasricht kriterlerini  karsiliyor olmasa bile, bunlarin ekonomik
konjonktiirleri, bir parasal birligin kendilerine biiylik yararlar saglamasi nedeniyle,
AB veya Almanya’dakine yakindir demektedirler. L. Reichlin ve M.Forni (1997) ve
C.Fuss (1997) tarafindan elde edilen bir yontemi kullanarak, CEEC’lerdeki
cevrimlerin biiylik bir yiizdesinin Alman soklariyla agiklanabileceginin; aralarinda

pozitif korelasyon oldugunun gdsterilebilecegini sdylemektedirler. Bu bakimdan

CEEC’lerin ortak bir para politikasindan zarar gOrmeyecekleri sonucuna

varmaktadirlar.

Babetski**” son bir arastirmasinda Avrupa Birligi ve aday iilkeler arasindaki
son on yil i¢indeki talep ve arz soklarinin es-anliligim1 (synchronization)
incelemektedir. Yine zamana gore degisen (time-varying) tahmin teknigini
kullanarak, kendilerinin yukarida agiklamis oldugumuz daha 6nceki sonuglarinin
(vani, talep soklarinin yakinsakligt ve arz soklarimin farkliligil) saglamligini
vurguladigini belirtmektedir. Bulgular1 sunlardir: ticaretin yogunlugundaki bir artis
talep soklarinin daha simetrik olmasiyla baglantihdir; entegrasyon ve arz soku
simetrik’ligi lilkeden iilkeye degismektedir. Ayrica, doviz kuru “volatilite”sindeki bir

azalma talep soklarinin yakinsakligi ile birlikte olmaktadir.

Babetski talep soklari ile ilgili kendi sonuglarinin optimalite’nin endojenligini

tartisirken deginmis oldugumuz Frankel ve Rose’un iddialarim1 desteklemektedir.

! Laurence Boone , Mathilde Maurel , “An Optimal Currency Area Perspective of EU Enlargement
to CEEC’s” CEPR Discussion Paper , No: DP 2119 , March 1999.

%2 Jan Babetski , “EU Enlargement and Endogenity of OCA Criteria : Evidence from CEEC’s”
GERGE-EL (Charles University and CNRS-ROSES (University of Paris 1), April 15, 2003.

109



Animsanacag1 gibi, Frankel ve Rose’a gore, ticari baglantilar ya da kanallar ve

293 Babetski, ayn1 zamanda

parasal entegrasyon lilkeler arasindaki asimetrileri azaltir.
kendi sonuglarinin Kenen’in iddiasin1 da destekledigini soylemektedir. Kenen,
ticaretin entegrasyonunun soklarin asimetrikligi tizerindeki etkisinin soklarin tipine

bagl oldugunu séylemekteydi.***

Kenen bu makalede bazi gelismekte olan iilkelerin® serbestge dalgalanan
doviz kurlar1 ve gii¢lii kurumsal diizenlemelerle (para kurullar1 , parasal birlikler , ya
da formel dolarizasyon gibi) desteklenen siki bir bigimde sabitlenmis kurlar arasinda
segme yapmaya zorlandiklarini belirtmekte; sabit kurlar1 kurumsallastirmanin fayda
ve maliyetlerini optimum para alanlari (OCA) teorisinin ve iligkili ampirik
caligmalarin ilk kez Robert Mundell tarafindan kullanilan 6zel bir halden yogun bir
bicimde etkilendigini (bu halde egzojen soklar bir “mirror image” — aynadaki
goriintii — asimetri sergilemektedir); OCA teorisinin bir parasal birlik altindaki para
politikasinin sinirlari ile diger kurumsal diizenlemeler arasindaki ¢ok énemli bir farki
gozard1 ettigini; bir parasal birligin mali (fiskal) stabilizatorlerin “borg yaratici”

etkilerini ihmal ettigini gostermektedir.

2% Jeffrey A.Frankel and Andrew K.Rose (1998) .Bkz:Dipnot 219.
294 peter B.Kenen “Currency Areas , Policy Domains , and the Institutionalizatin of Fixed Exchange
Rates” , Centre for Economic Performance , CEP , LSE.Discussion Paper , August 2000.

e Kenen “emerging-market economy countries” (yeni gelisen piyasa ekonomisi lilkeleri)
kavramimi kullanmaktadir.Mishkin (Bkz: Frederic Mishkin , “Inflation Targeting in
Emerging Market Countries”, NBER Working Paper , No:7618 , March , 2000) Dogu
Avrupa ve eski Sovyetlerbirligi’ndeki “gecis halindeki” (transition ) iilkeleri de bu kategoriye
dahil etmektedir.Ayrica , Sili , Brezilya , Cek Cumhuriyeti , Polonya , ve Giiney Afrika’y1 da
bu tiir tilkeler arasinda saymaktadir. “Emerging MARKET Economy” kavrami, 1981 yilinda
IFC’den ( International Finance Corporation ) Antoine W. Agtmael tarafindan ‘diisiik ve
orta’ birey basina gelire sahip olan ekonomiler i¢in kullanilmigtir.Bu gibi iilkeler diinya
niifusunun yaklasik yiizde 80ini , diinya ekonomilerinin yiizde 20’sini temsil etmektedirler.

e Daha gevsek bir tanima gore bu kategoriye giren iilkeler gelismeleri ve reformlart nedeniyle
cok biiylikten ¢ok kiiciige kadar degisik olabilmektedirler.Buna gore , diinyanin en enerjik ve
gayretli ekonomilerinden biri olan Cin bu kategoriye girdigi gibi , Tunus gibi daha az
kaynaklara sahip olan daha kii¢iik ekonomiler de EME (emerging market economies) buna
dahil edilmektedir.Bunun nedeni , her iki iilkenin de ekonomik kalkinma ve reform
programlarini baslatmis olmalaridir.Piyasalarini diinyaya agmaya baslamislardir.Bu tilkeler
hizl1 biiyliyen ekonomilere sahiptirler.

e EME’lerin bir 6zellikleri de ‘gecis halinde’ (transitional ) olmalaridir.Yukaridaki bilgilerin
bir kismi i¢in bkz:Reem Heakal (investopedia.com).
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Makale ayni zamanda Jeffrey Frankel ve Rose’un bir parasal birligin
asimetrik soklar1 azalttigi ve bdylece parasal birligi daha az maliyetli yaptig

yoniindeki iddialarin1 da elestirmektedir.

Fidmurc ve Korhonen®” “

euro alani” iilkeleri ile “Avrupa Birligine katilim
siireci i¢indeki” iilkeler” arasinda 1990’lardaki arz ve talep soklarinin korelasyonunu
incelemislerdir. Arastirma’da soklar {iriin artis1 ve enflasyona iligkin yapisal VAR
modellerinden elde edilmislerdir. Katilim siireci i¢indeki bazi iilkelerin soklarinin
‘euro alani’ soklar1 ile olduk¢a yliksek korelasyon gosterdiklerini bulmuslardir.
Bununla beraber, katilim stireci i¢indeki bir¢cok geligsmis lilkede soklar 6nemli 6l¢iide
idiosyncratic olma 6zelligini siirdiirmektedirler. Ayrica, AB iilkelerinin bircogu daha
onceki donemlere gore “cekirdek” “euro alani” {ilkeleriyle ¢ok daha yiiksek

korelasyon gostermektedirler. AB iginde siiregelen entegrasyon’un bu iilkelerin

‘cevrim’lerini de daha baglantili hale getirecegi diisiiniilebilir.**®

Frenkel ve Nickel®’ Avrupa Birligi’ne katihm siireci igindeki iilkelerin
(accession countries) EMU i¢in ne kadar hazir olduklar1 sorununu incelemektedirler.
Bu yazarlara gore parasal birlesmenin sonuglarindan biri ekonomilerin para politikasi
ya da doviz kuru aletlerini kullanmaksizin soklari massetmek zorunda olmalaridir.
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Kendi ifadeleriyle bu makale Frenkel, Nickel ve Schmidt™, ve Horvath’**1

n
analizlerini genisletmektedir. Horvath bati AB {iyeleri ve aday iilkeler arasinda

‘idiosyncratic’ soklarin cari oldugunu yazmaktadir.

%% Jarko Fidmurc — Likka Korhonen , “Similarity of Supply and Demand Shocks Between the Euro
Area and CEEC’s”, BOFIT Discussion Papers , No:14.

" “Accession Countries” , Avrupa Komisyonu tarafindan Avrupa Birligi’ne katilim siireci igindeki
iilkeler biciminde tanimlanmaktadir.Bkz www.glossary.eea.eu.int/EEA Glossary/A/accession
countries. EEA:Avrupa Cevre Ajansi.

2% Jarko Fidmurc — Likka Korhonen , a.g.m (Abstract ).

7 Michael Frenkel — Christiane Nickel , “How Symetric Are the Shocks and the Shock Adjustment
Dynamics Between the Euro Area and Central and Eastern European Countries?” , IMF Working
Paper , WP/02/222 , December 2002.

% Michael Frenkel —C.Nickel —G.Schmidt , “Some Shocking Aspects of EMU Enlargement” ,
Deutsche Bank Research Note No: 99-4 Frankfurt , 1999.

% Julius Horvath , “Supply and Demand Shocks in Europe : Large -4EU Members , Visegrad-5 and
Baltic —3 Countries”, central European University , 2000 (mimeo).
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e’ aittir. Goldberg, gecis

Bu konudaki ilk incelemelerden biri Goldberg
halindeki ekonomiler kendi doviz kuru rejimleri hakkinda karar verirlerken optimum

para alanlari ile ilgili miilahazalar dikkate almamalar1 gerektigini savunmaktadir:

“Déviz kurunun etkili bir stabilizasyon aleti olabilmesi icin gerekli olan arz
elastiklikleri ekonomik gecisin ilk asamalarinda mevcut olmayabilir.
Istihdam in hemen hizla uyarlanmas: olas: degildir (ve hatta mallarin i¢ ve
dis talep elastiklikleri belirlenmemis olsa bile). Boyle bir ekonomik ortamda,
urtin/ya da odemeler bilangosu hedeflerine uygulanan geleneksel optimal
stabilizasyon politikasi kriterleri gecis halindeki ekonominin bagimsiz bir
parayr uygulayp uygulamama ya da muhafaza edip etmeme kararlar
hakkinda iliskili olmayabilir. Bu bakimdan, gegis halindeki ekonomilerin
bagimsiz paralara gecmek icin optimum kosullari gosteren referans
kriterlerini karsilayp karsilamadiklar: onemli degildir.

Geleneksel Optimum para alanlari kriterleri (optimal reel stabilizasyon
tiiriinden yorumlanan), sadece déviz kuru kisa donem stabilizasyonu (iiriin ya
da édemeler bilangosu) isini etkin bir bi¢imde yiiriitebildiginde yararhdir™""

Tiirkiye ile ilgili olarak yapilan incelemelerden biri Ahmet Samsar’a®®* aittir.

Samsar VAR modelini kullanarak dokuz Avrupa Birligi iilkesi, Tiirkiye ve Ingiltere
icin arz ve talep soklarmi tanimlamistir. Ayrica, ekonomilerin soklar karsisinda
uyum saglama hiz1 ve soklarin biiyiikliigiinii de Avrupa Birligi iilkelerine Tiirkiye ve
Ingiltere’yi de dahil ederek incelemistir. Ulastig1 sonuglar Avrupa Para Birligi’nin
optimal bir para alam olmadig; Ingiltere’nin Avrupa Para Birligi'ne Tiirkiye’den
daha yakin oldugu fakat birligin optimal para alani1 olmas1 nedeniyle Ingiltere’nin
katilmamasinin dogru bir karar oldugu; Tirkiye’nin Avrupa Para Birligi’ne

katilmaya heniiz hazir olmadigidir.

3% Linda S.Goldberg “Is Optimum Currency Area Theory Irrelevant for Economies in Transition?”
R.L.Sweery , C.Wihlborg and T.D.Willett (editors) , Exchange Rate Policies for Emerging Market
Economies , Westview Press, 1999 (sa:45-60).

! Linda S.Goldberg , (a.g.m. sa:3).

Not:Burada Marshall —Lerner Kosulu’nu animsayalim.Marshall-Lerner kosulu ihra¢ mallarinin
talep elastikliklerinin toplaminin (mutlak deger olarak) bir’den biiyiik olmasini ifade eder.Yani , n,
+ny >dir.Burada n, ve Ny , sirastyla , bir iilkenin ihracat ve ithalatinin talep elastiklikleridir.Her ikisi
de asag1 dogru meyilli talep i¢in pozitif olarak tanimlanmislardir.Bu varsayimlar altinda
devaliiaasyonun ticaret bilangosu’nu iyilestirmesi igin (d6viz piyasasinin kararlilig1 i¢in bir kosuldur ).

32 Ahmet Samsar , “Optimal Para Alam Cergevesinde Tiirkiye Analizi” TC.Merkez Bankas ,
Ankara.Ekim 2003.
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Daha 6nce deginmis oldugumuz gibi, Avrupa’nin optimum bir para alani olup
olmadigini inceleyen ¢ok sayida arastirma vardir. Ahmet Samsar’in sonuglari ¢ok
kategorik ve endojenlik sorununu goz ardi eder goéziikmektedir. Bugiine kadar hi¢
kimse OCA teorisine dayanarak tek bir kantitatif kriter elde edememistir. OCA
sadece diisiinmek i¢in analitik bir ¢erceve sunmaktadir. Daha sonra deginecegimiz
gibi, OCA teorisi ile ilgili ampirik arastirmalar bize bir parasal birligin fayda ve
maliyetlerini degil potansiyel {ilkelerin bdyle bir birlige yakinliklarinin siralamasini

sunmusglardir.

113



BOLUM 4
EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK’TE
PARA VE MALIYE POLITIKALARI

4.1. PARASAL BiRLiGE GECIS SURECI

1993’te Avrupa Birligi i¢in yeni bir sayfa agilmistir. Maastricht Konferansinda ortak
bir Avrupa parasinin yaratilmasi kararlastirilmistir. Euro’nun benimsenmesi i¢in ii¢
asama Ongoriililyordu. Birinci agsamada Avrupa Birligi i¢in tiim sermaye denetimleri
kaldirilacakti.Bu asama 1993 yili sonuna kadar devam etmistir.Ikinci asamada

Avrupa Para Enstitiisii kurulmus ve Aralik 1998’e kadar siirmiistiir. Bu kurulusun

amac1 merkez bankalarin1 Euro’yu kabule hazirlamak ve Avrupa Merkez Bankalari

Sistemi (ESCB) aracilif1 ile bunlar arasindaki isbirligini kuvvetlendirmekti. Avrupa

Para Enstitiisi (EMI) yerini 1999 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB)

birakmustir. Ugiincii ve son asamada Avrupa Paras’min (Euro) fiilen kabulii
gerceklesmistir. 1 Ocak 1999°da bu yeni para elektronik bicimde de ortaya ¢ikmustir.
Bununla beraber, Euro kagit paralar ve ufakliklarin dolanima girmesi 1 Ocak

2002’de olmustur ve bunlar eski paralarin yerini almaya baslamistir.

Maastricht Konferansi’nda Avrupa iilkelerinin her birinin Euro’yu kabulden
once saglamalar1i gereken bazi kosullar saptanmisti. Bu kurallara Maastricht
Kiriterleri ya da yakinsaklik kriterleri denilmektedir. Bunlar arasinda {iiye iilkelerin
her birindeki merkez bankalarinin 1998 yili sonuna kadar bagimsiz hale getirilmeleri
vardi. Avrupa Para Enstitiisii her yi1l bu konudaki ilerlemelere iliskin raporlar
yayinliyordu. Merkez Bankalarinin saglamalari gereken kosullar sunlardir: Kurumsal
bagimsizlik, kisisel bagimsizlik .Kurumsal bagimsizliga gore, ulusal merkez
bankalarinin (NCB’ler) ve bunlarin karar birimlerinin {iyelerinin Topluluk
kurumlarindan ve iiye {ilkelerin hiikiimetlerinden talimatlar almalar1 yasaklanmustir.
Kisisel bagimsizlik ise, ulusal merkez bankalarinin guvernérlerinin minimum bes yil

gorevde kalmalarini igermektedir. Bir guvernor’iin gorevden alinabilmesi ancak
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kendisinin Avrupa Adalet Divani’na (European Court of Justice) gonderilmesini
gerektirebilecek bir kotli davranistan dolayr suglu olmasi, ya da gorevini

yiiriitebilmesi i¢in gerekli kosullar artik gergeklestirememesi halinde miimkiindiir.

Finansal bagimsizlik, ulusal merkez bankalarinin Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’ne (ESCB) iligskin gorevlerin tam olarak gerceklestirilmesi i¢in uygun olan
araclardan yararlanma konumunda olmalaridir. Ugiincii taraflarn ve 6zellikle,
hiikiimetin ya da parlamento’nun, dogrudan veya dolayli olarak, merkez bankalarinin
biitcesinin belirlenmesi {izerinde etkide bulundugu iilkelerde iligkili statii ulusal
merkez bankasinin ESCB’ye iliskin islerdeki uygun performansin kosteklemesini

engelleyecek maddeler igermelidir.**

1993’ten 1999’a kadar Avrupa Birligi’ndeki tiim merkez bankalar1 bagimsiz
hale gelmiglerdir. Merkez bankalarinin bagimsizligi1 Avrupa Birligine iiye iilkelerin
para ve maliye politikalarin1 6nemli o6lclide etkilemistir. Bagimsiz merkez
bankalarinin ¢cogu kez daha “muhafazakar” ve daha enflasyondan kaginan kurumlar
olduklar ileri stiriiliir. Merkez bankasinin bagimsizliktan 6nceki ve sonraki para
politikasina bakildiginda aradaki farklar gozlemlenebilir. Bagimsiz bir para
otoritesinin yaratilmasinin maliye politikasim1 etkilemesi de beklenir. Mali
otoritelerin daha sorumlu davranmalar1 beklenir. Bu iki politikanin ayrilmasindan
sonra merkez bankast daha cok enflasyon diizeyinin denetlenmesi ile ilgili
olacagindan mali otoriteler enflasyonun azaltilmasi ile daha az ilgili hale
geleceklerdir. Dolayistyla, Avrupa Birligi 1993’ten giiniimiize kadar kendine 6zgii
bir durum sergilemektedir. On bes merkez bankasi bagimsiz kuruluglar haline
donligmiistiir. Bu doniisiimiin para ve maliye politikalar1 iizerindeki muhtemel

etkileri arastirmamiz gereken konulardan biridir.

Merkez bankasinin bagimsizligindan sonra iilkelerden her birindeki bu iki
bagimsiz kurumun makroekonomik sonuclar1 etkileyebilecekleri varsayilabilir:

Merkez bankasi para politikasi, hiikiimet de maliye politikast yoluyla etkide

*%Convergence Report , European Monetary Institute , March 1998 , sa: 299-304.
www.ecb.int/emi/pub/pdf/converg/english.pdf
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bulunacaktir. Luisa Lambertini ve Avinash Dixit>** bagimsiz para ve maliye
otoriteleri arasindaki etkilesme ve bunun issizlik ve enflasyon iizerindeki etkisini ele
almaktadirlar. Luisa ve Avinash bu iki otoritenin farkli amaclara (hedeflere) sahip
olmalar1 halinde ekonomik sonucun daima daha kétii olacagini gostermektedirler. Bu
yazarlara gore, optimal ekonomik sonuca ancak her iki otoritenin de iiriin fiyatlar
bakimindan 06zdes amagclara sahip olmalar1 halinde ulasilabilecegi sonucuna

varmaktadirlar.

Ornegin, maliye politikasinin ¢ok ‘daraltici’, ve para politikasinin ¢ok

‘genisletici’ olmasi durumunda iirtin daha diisiik fiyatlar daha yiiksek olabilir.

1993°ten sonra Avrupa Birligi’ne baktigimizda para ve maliye otoriteleri
arasindaki etkilesim nasil olmustur? Bunlarin hedeflerinin ayni oldugu sonucunu
¢ikarabilir miyiz? Birbirlerine yardim mi1 etmislerdir yoksa ters mi diigmiislerdir? Bu
sorular 1999°da Avrupa Birligi’nde on iki mali otoriteyle etkilesim halinde olan tek
bir bagimsiz para otoritesinin kurulmasindan bu yana iliskili hale gelmislerdir. Eger
bu otoriteler benzer hedeflere sahiplerse, bu durumda bu hedeflere ulasilabilir.
Bunun anlami Avrupa Birliginde makroekonomik istikrar politikasinin 1993
oncesinden ¢ok farkli oldugudur. Bununla beraber, eger Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve mali otoriteler (maliye bakanligi ya da yasama organi) farkli hedeflere
sahip olurlarsa Avrupa Birligi’nde makroekonomik istikrar bundan zarar gorecek
demektir. Farkli hedefler, halinde, para otoritesi ve mali otorite tarafindan saptanan
bu amaglarin higbirine ulasilamaz. Bu bakimdan Avrupa Birligi’nin ekonomik
gelecegi bu otoritelerden her birinin kendi politikalar1 i¢in saptadiklar1 hedeflere ya
da amaglara bagli olacaktir. Bu hedeflerin neler olduklarinin belirlenmesi ve her iki

otorite i¢in de ayn1 olup olamadiklarin saptanmasi gerekir.

**Luisa Lambertini , Avinash Dixit , “Interactions of Commitment and Discretion in Monetary and
Fiscal Policies”.Final Version , June 5, 2003.www?2.bc.edu/%7 Elamberlu/papers/fisdisc final.pdf.
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Maastricht Kriterleri 1990’11 yillarda Avrupa Birligi {ilkelerinin para ve
maliye politikalarin1 etkilemistir. Ulkeler ellerindeki tiim kaynaklar1 ve politikalari

yakinsaklik kriterlerini saglamaya yoneltmislerdir. Maastricht kriterleri sunlardir:*®®

Enflasyon orani en diisiik enflasyonlu ii¢ Avrupa Birligi iilkesinin ortalama

enflasyon oraninin %1.5’tan daha fazla {izerinde olamaz.

e Uzun-donem faiz orani en diisiik enflasyon oranlarina sahip olan ii¢ {ilkenin

ortalamasinin %2’sinden daha fazla olamaz.

e Ulke Avrupa Para Sistemi’ne (EMS) katilmis olmali ve parasimi en az iki yildan

306

bu yana yeniden ayarlamis™ " olmamalidir.

e Biitce acig1 gayrisafi yurti¢i hasila’sinin %3’tinden daha fazla olmamalidir.
Kamu agigimin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani, bu oran yeterince azalmakta ve
bu referans degere tatminkar bir bigimde yaklagmadik¢a, referans degeri asamaz.
Alternatif olarak, istisnai ve gecici olmak ve referans degere yakin olmak

kaydiyla bu oran asilabilir.

e Kamu borcu gayrisafi yurt i¢i hasilanin %60’1n1 asamaz .Bu oran yeterince
azaliyor ve tatminkar bir hizda referans degerine yaklasiyor olmadik¢a referans

degerini agsmamalidir.

1993’te iilkelerin ¢ogu yukaridaki kosullar1 saglamaktan uzakti fakat 1990°da,
Yunanistan hari¢, Avrupa Birligi iilkelerinin tiimiiniin ‘Euroland’in bir pargasi
olduklar1 Avrupa Komisyonu tarafindan onaylanmistir. Yunanistan da digerlerinden
sonra hizla bu kriterleri saglayarak Avrupa Parasal Birligi’ne (EMU) 2001de
katilmistir. Ingiltere, Danimarka ve Isve¢ 1999 yilinda kriterleri saglamis olduklari
halde parasal birlik disinda kalmaya karar vermislerdir. Uye iilkeler 1993’ten sonraki
donemde mali ve parasal durumlarin1 6nemli ol¢lide gelistirmede basarili olmuslardir.
Uye iilkelerden en fazla ¢aba isteyen kriterler enflasyon, acik, ve borglarla ilgili

olanlar1 olmustur. Ulkeler kendi para ve maliye politikalarin1 bu hedeflere ulasmak

3% Treaty Establishing the European Union , (1992) .http//www.europa.eu.int/eur-
lex/en/treaties/dat/ec constreatyen.pdf>
3% reallignment karsihig
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icin kullanmiglardir. Bu bakimdan, Maastricht kriterlerinin {iye devletlerin
ekonomileri {izerindeki etkilerini 1990’larda Avrupa Birligi’'nde para ve maliye

otoritelerinin ‘objektif fonksiyon’larinda gorebiliriz*"’

1990’larin Avrupa Birligi bize merkez bankasi bagimsizliginin hem para ve
hem de maliye politikalar1 {izerindeki etkilerini tahmin etme olanagi saglayan 6zgiin
bir durum sunmaktadir. 1999°dan sonra merkez bankalari mali otoritelerden tam
olarak bagimsiz hale gelmislerdir. Bu bakimdan, bu otoritelerin izlemek durumunda

olduklar1 ‘politika kurallari’ni tahmin etmek ve aralarindaki etkilesimi analiz etmek

yararli olacaktir. Bu Avrupa Birliginin geleceginin anlasilmasi bakimindan ¢ok
onemlidir. Sanirim Maastricht kriterleri ge¢is donemi esnasinda hem para ve hem de
maliye politikalarini etkilemis olmali ki Avrupa Birligine iiye devletler enflasyonu,

kamu ag¢1g1 ve kamu borcunu 6nemli dl¢iide azaltmiglardir.

Avrupa Birligi’nde para politikasinin incelenmesi “Taylor Kurali”na

dayandirilabilir. John B.Taylor’™®

, ABD’de Alan Greenspan’in yonetiminde Federal
Reserve’lin sonralar1 Taylor Kurali denilen basit bir kural izlemis oldugunu
sOylemektedir. Bu kural, faiz oranlarinin enflasyon yiikselirken arttigini, istihdam
(kullanim) ya da gayrisafi yurt i¢i hasila azalirken diistiigiinii belirtmektedir. Taylor,

ABD’de ‘federal fonlar’a ait oramn>”

, enflasyonun %?2’lik bir hedefin %1 tistiine
¢ikmasi ya da reel gayrisafi yurtigi hasilanin trend GSYIH nm %] {istiine ¢ikmasi

halinde, ytizde 0,5 yiikseldigini gostermistir.

Bir merkez bankasi i¢in optimal para politikast kuralinin ne olmasi gerektigi
literatiirde genis Ol¢lide tartisilmistir. Kenetth Rogoff 310 sadece enflasyonu
hedefleyen politikalar 6giitleyen ilk iktisatcilardan biridir. Rogoff esas itibariyle
enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen bir merkez bankasi’nin toplumu ‘“daha iyi”

yaptigini gostermistir. Issizligin diisiiriilmesi ikincil bir sorundur. Kendisi bunu

307 <Objektif fonksiyon’ , bir optimizasyon sorunu ile ilgili olup , bir ¢6ziimiin ne kadar iyi oldugunu
belirlemeye yarar.

3% John B.Taylor , “Discretion Versus Policy Rules in Practice” , Carnegie — Rochester Conference
Series on Public Policy , Vol.39 , North Holland (1993) .sa: 195-214

309309 “Federal Funds Rate” : mevduat kurumlarinin Federal Reserve’deki balanslarinmi diger mevduat
kurumlarina 6diing verdikleri faiz orant.www.federalreserve.gov/FOMC/fundsrate.htm.

319 Kenneth Rogoff , “The Optimal Degree of Commitment to an intermediate Monetary Target” , The
Quarterly Journal of Economics, Volume 100 , Issue 4 , November (1985) , sa: 1169-1189.
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“muhafazakar” (conservative) bir merkez bankasi olarak nitelendirmektedir. Eger bir
merkez bankasi issizlik ve enflasyona ayn1 agirligi veriyorsa, ekonomik sonu¢ daima
sadece enflasyonun hedeflendigi durumdakinden ‘daha kotli’ olacaktir.
“Muhafazakar olmayan” bir merkez bankasi kisa —donem istihdam diizeyini
arttirmada kisa- donem rijit’liklerden yararlanacaktir. Uzun donemde ise bu
enflasyon oraninda bir artisa yol agacak ve issizlik diizeyi baslangictaki diizeyine
gerileyecektir. Bununla beraber, eger merkez bankasi sadece enflasyonu diislirmeye
calisirsa, bu durumda uzun donemde hem enflasyon hem de issizlik bakimindan daha
iyl sonuglar alinacaktir. Rogoff politika yapimcilarim1 bir para otoritesinin sadece
enflasyon diizeyi ile ilgilenmesinin tehlikelerine kars1 uyarmaktadir. Boyle bir otorite
talep soklarma tepki vermeyecektir ve ekonomi sonugta biiylik konjonktiir
dalgalanmalarina konu olacaktir. Bu bakimdan Rogoff su sonuca ulasmaktadir. Bir
merkez bankasi i¢in en iyi politika diisiik bir enflasyon hedefine sahip olmak fakat

sonsuz bir agirlik vermemektir.

Maalesef, Rogoff daha sonra yukaridaki para politikasi kuralinin yine de
optimal ekonomik sonuglar meydana getiremeyecegini agiklamaktadir. Rogoff
muhafazakar bir merkez bankasinin enflasyonu onemli 6l¢iide diislirecegini fakat
bunu istihdam diizeyinde daha yiiksek bir dalgalanma pahasina saglayacagini

gostermektedir.

Rogoff’a gore, daha diisiik enflasyon daha yiiksek igsizlikle birlikte olacaktir.
Bununla beraber Rogoff’un iddiasinin yanlis oldugu daha sonraki yillarda Lans
Svenson®"! gibi baz1 iktisat¢ilar tarafindan kanitlanmistir. Svenson daha diisiik bir
enflasyon hedefinin igsizlik ya da iiriin lizerinde kesinlikle hicbir etkisi olmadigini ve
bu bakimdan daha diisiik bir enflasyonun daha fazla issizlik degiskenligi de birlikte
olmadigin1 gostermektedir. Svenson’un agiklamasina gore, bu, bagimsiz merkez
bankalarinin, tam olarak bagimsiz olmayanlara gore, istikrar i¢in daha iyi oldugunu
gosterir. Bagimsiz merkez bankalari agik enflasyon hedefleri benimserler ve
hedeflerinden sapmalari, politikalar1 hiikiimet ajanlar1 tarafindan etkilenilebilen

merkez bankalarina gore, daha az muhtemeldir. Bundan baska, merkez bankalarinin

3! Lars F.O.S Svenson “Optimal Inflation Targets”, ‘Conservative’ Central Banks , and Linear
Inflation Contracts “The American Economic Review , Volume 87 , March (1997).
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bagimsiz oldugu iilkelerde mali otoritelerin daha disiplinli olduklar1 séylenebilir. Bu
otoriteler artik borclarini finanse etmek i¢in senyoraj’t kullanamiyacaklarindan, ve
borglarina simdi faiz 6demek durumunda olduklarindan, daha sorumlu hale gelirler.
Bu Avrupa’da fiyat diizeyini azaltmali ve igsizlik {izerinde herhangi bir negatif etkide
bulunmamalidir ve borglarina simdi faiz 6demek durumunda olduklarindan, daha
sorumlu hale gelirler. Bu, Avrupa’da fiyat diizeyini azaltmak ve issizlik lizerinde

herhangi bir negatif etkide bulunmamalidir.

Olivier Blanchard®'? bunun tam tersini gostermektedir: Siki bir enflasyon
hedefine sahip olmak ekonomi lizerinde negatif bir etkide bulunabilir. Blanchard
[rlanda 6rnegini vermektedir. Irlanda 1990’larin sonundan itibaren yilda ortalama %9
gibi parlak bir biiyiime gostermekte, issizlik oran1 %4 ve enflasyon diizeyi %?7.5 dir.
Blanchard, Irlanda’nin durumunda gegici enflasyonun olumsuz olmadigini, zira
ekonominin bunu desteklemeye yetecek kadar giiclii oldugunu gostermektedir. Siki
bir enflasyon hedefi izlenseydi igsizlik oran1 daha yiiksek olacak, gayrisafi yurt ici
hasila artis1 yavaglayacakti. Bu bakimdan Blanchard, siki enflasyon hedeflemesine
dayanan para politikalarina karst uyarida bulunmaktadir. Bu politikalarin reel

bliylimeyi bastirabilecegini diistinmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) bu politikalardan hangisini benimsedigini
aragtirmak ilgin¢ olacaktir. Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (ESCB)
anayasasinin ikinci maddesinde “ESCB’nin temel amaci fiyat istikrarin1 korumak
olacaktir. Fiyat istikrar1 hedefine dnyargisiz olarak, topluluk i¢indeki genel ekonomik
politikalar1 destekleyecektir”. Ocak 1999’da, euro alami ig¢in, Armonize Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi’nde (HCIP) %2 nin altinda bir ‘yildan yila’ artis olarak tanimlanan
bir fiyat istikrar1 bi¢iminde ifade edilen bir enflasyon hedefi benimsenmistir. Buna
gore, Avrupa Merkez Bankasinin birincil politika hedefi fiyat kararliligidir ve issizlik
ikincil bir amactir. Avrupa Merkez Bankasi ancak enflasyon hedefine ulagildiktan
sonra igsizlik diizeyini etkilemeyi deneyebilir ve issizligi azaltict politikalar
enflasyonu olumsuz olarak etkilemez. Buna gore, Avrupa Merkez Bankasi1 Rogoff’un

ve Svenson’un teorisini izler goriinmektedir. Bununla beraber, Avrupa Merkez

312 Olivier Blanchard , “Country Adjustments within Euroland , Lessons after two years” , January 28
, 2000.http://econ-www.mit.edu/faculty/ download.pdf.php?id=790
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Bankasi’nin boyle bir politika anlayisini izledigi fiilen verilerle desteklenmekte midir?

Bu, yanitlanmasi gereken bir sorudur.

Para politikas1 yegane istikrar politikasi tipi degildir. Maliye politikasi da
hem issizlik ve hem de enflasyon iizerinde biiyiik etkilere sahip olabilir. Bununla
beraber, maliye politikasinin etkisini kestirebilmek para politikasininkine gére daha
giictiir; zira, bu politika her biri daima belirli politika kurallar1 izlemeyen birkag
kurulusun sonucudur. Maliye politikas: iki kisma ayrilabilir: ihtiyari ve ihtiyari
olmayan politikalar. Thtiyari olmayan kisim otomatik stabilizatorleri igerir (vergi
oranlarma iligkin mevzuat ve issizlik yardimlar1 gibi). Canzoneri, Cumby ve
Diba’'*ya gore bu otomatik stabilizatorler ‘counter-cyclical’ denklestirici bir bigimde
hareket ederler. Maliye politikasinin ihtiyari kismi siyasi liderler tarafindan
uygulamaya konulur. Bunlar bazen ekonominin tiimiinlin yararina olmayan belirli
0zel menfaatler tarafindan etkilenebilirler. Maliye politikasinin bu kismi, bu
bakimdan, merkez bankasinin politikalariyla catisabilir. Canzoneri — Cumby — Diba
ABD’de ihtiyari maliye politikasinin son yirmi yil zarfinda ¢evrimlerin (konjonktiir
dalgalarinin) etkilerini hafifletme iizerinde etkin bir sekilde yogunlasmadigini
gostermiglerdir. Hatta, bu politika makroekonomik soklara neden olmustur. Bu
bakimdan, maliye politikasinin ihtiyari ve ihtiyari olmayan kisimlari birbirine aykiri

olabilirler. Maliye politikasinin sonuglari politikacilar tarafindan belirlenecektir.

Amaglarina bagl olarak, maliye politikas1 denklestirici bir gii¢ olarak tepki
verebilir ya da ekonomik soklar1 agirlagtirabilir. Ulusal hiikiimetlerin maliye
politikas1 iizerinde Maastricht antlasmasi ve Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP)’nin
yikledigi fiili kisitlamalar hari¢, Avrupa Birligi’'nde mali otoritelerin ne yonde

hareket edeceklerini kestirmemiz i¢in acik bir yol mevcut degildir.

Para ve maliye politikalarinin ekonomideki degismelere nasil tepki

vereceklerini bilmis olsak bile, bu politikalarin birbirleriyle nasil bir etkilesim i¢inde

e e . .. . . ..314
olacaklarin1 anlama gereksinimimiz vardir. Luisa Lambertini ve Avinash Dixit

313 Matthew Canzoneri , Robert Cumby , Behzad Diba , “Should the European Central Bank and
Federal Reserve be Concerned about Fiscal Policy ? “Federal Reserve Bank of Kansas City

‘Symposium on Rethinking Stabilization Policy , Jackson Hole , August (2002).
3% Luisa Lambertini ve Avinash Dixit (2003).a.g.m.
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para ve maliye politikasinin birbirlerini nasil etkilediklerini incelemislerdir. Temel
hedefi enflasyonu diisiirmek olan bagimsiz bir merkez bankasinin bir mali otoriteyle
etkilesim halinde olmasinin ekonomik sonucunu irdelemiglerdir. Bu yazarlar her iki
otoritenin de fiyatlar ve iiriin (output) bakimindan 6zdes hedeflere sahip olduklar1 bir
durumda optimal ekonomik sonucun ortaya ¢ikacagini (bunlarin sosyal bakimdan
optimum olan sonuglarla ayni olduklarini) goéstermislerdir. Onlara gore, eger mali
otorite ve para otoritesi isbirligi yaparlarsa, yani para ve maliye politikalar1 igin
0zdes hedefler saptarlarsa, bu sonuca ulasilabilir. En iyi sonuca ulagmanin diger bir
yolu otoritelerden her birine sadece tek bir hedef vermektir. Para politikas1 sadece
enflasyon hedefiyle, ve maliye politikas1 da sadece issizlik diizeyi ile ilgilenmelidir.
Lambertini ve Dixit’e gore, Avrupa Birliginde, eger para otoritesi ve mali otoriteler
ayni objektif fonksiyon’lara sahiplerse, yada sadece tek bir ekonomik degiskeni

(fiyatlar yada iiriin) etkilemekle yiikiimlii iseler, ekonomik sonug optimal olacaktir.

Bununla beraber, ilk olanak Avrupa Birliginde gergeklestirilemez; zira para
ve maliye otoriteleri arasinda igbirligi miimkiin degildir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) ek mevzuatinda (amendment) merkez bankasinin kararlarmi ulusal
hiikiimetlerin izledikleri politikalardan bagimsiz olarak almak durumunda oldugu
acikca belirtilmistir. Ayrica, tiim mali otoriteler ve Avrupa Merkez Bankasi icin
optimal bir enflasyon ve fiyat hedefi iizerinde anlasmak olanagi da yoktur; zira,
tilkelerden her birinin ekonomik yapilar1 farklidir ve dolayisiyla ekonomik durumlari
da farklidir. Bu bakimdan, Avrupa Birligi’nde Avrupa Merkez Bankasi ve mali

otoriteler arasindaki isbirligi yoluyla optimal ekonomik sonuca ulasilamaz.

M. Buti, W. Roeger ve J. Interveld’" in goriisiine gore, merkez bankasi ve
mali otoriteler arasinda bir igbirligi miimkiin olsa bile bu yola gidilmemelidir; zira bu
sadece “alt-optimal” (sub-optimal) ve sag duyudan uzak sonuglara yol agacaktir.
Maliye politikast her zaman rasyonel kararlar almayan politikacilar tarafindan
saptanir. Eger bu politikacilar ayn1 zamanda para politikasin1 da etkilemislerse

ekonomik durum daha da koétii olacaktir. Buti ve arkadaslart bu iki otorite arasinda

315 M.Buti , W.Roeger , J.Inveld , “Stabilizing Output and Inflation in EMU : Policy Conflicts and
Cooperation under the Stability Pact”mimeo , European Comission , Directorate General for
Economic and Financial Affairs. (2001).
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isbirligi yoksa, ve mali otorite {iriinii dogal diizeyin 6tesine gegmeye tesvik ederse,
bu durumda bir ‘agik’ egilimi ortaya g¢ikacaktir. Eger merkez bankalari ve mali
otoriteler arasinda isbirligi varsa, bu politika hem bir agiga ve hem de bir
enflasyonist egilime yol agacaktir. Bu bakimdan, Buti’ye gore para ve mali otoriteler

arasindaki isbirligi gelismis ekonomik sonuglara yol agmaz.

Buna goére, Avrupa Birliginde para otoritesi ve mali otoriteler arasinda
isbirligi fizibilitesi olsa bile bu arzu edilmeyen bir seydir; ¢linkii bu enflasyon
diizeyinde bir artisa yol agacaktir. Arzu edilir olsa bile, Avrupa Birliginde buna
ulasilamaz; ¢iinkii, bu para ve maliye politikalarinin saptanmasinda ¢ok sayida taraf
icerecektir. Lambertini’nin agiklamis oldugu ekonomik sonuca iki otorite arasindaki
isbirligi yoluyla ulasilamaz; ¢iinkii Birlik capinda olandan vazgectik, tek bir ulusal

mali otorite yoktur.

Buna karsin, Alesino, ve digerleri3 16 para ve maliye otoritelerinin aralarinda
isbirligi olmasa da ayni hedeflere sahip olabileceklerini gostermislerdir. Bu yazarlar
eger her iki otorite de, Lambertini’nin makalesinde varsayildig1 gibi, iyi niyetli iseler
ve ayni enformasyona sahiplerse, birlikte caligsinlar yada calismasinlar, 6zdes iiriin
ve fiyat hedeflerine sahip olmalidirlar. Alesino ve digerleri Avrupa Birliginde bu iki
otoritenin ayni hedeflere sahip olmalar1 gerektigini gostermektedirler. Her iki otorite
denklestirici bi¢imde hareket ederler: para otoritesi enflasyonu hedeflerken mali
otorite igsizligi azaltmaya ¢aligmaktadir. Eger ekonomi resesyonda ise, mali otorite
harcamalar1 arttirir. Ayni zamanda para otoritesi enflasyon icin faiz oranlarinm

diisiirtir, sik1 bir maliye politikasina gerek yoktur.

Yiiksek bir enflasyon doneminde merkez bankasi enflasyonun yiikselmesini
durdurmak i¢in faiz oranlarmi 6nemli 6l¢iide arttirir. Eger enflasyon yiiksekse, mali
otorite harcamalar1 azaltacak ve bdylece enflasyonu diisiirmeye yardimei olacaktir.
Bu bakimdan, Avrupa Birliginde para otoritesi ve mali otoriteler isbirligi halinde

olmasalar bile fiyat ve {iriin bakimindan ayni hedeflere sahip olmalidirlar. Bunun

316 Alberto Alesino , Olivier Blanchard , Jordi Gali , Francesco Giavazzi , Harold Uhlig , “Defining
Macroeconomic Framework for the Euro Area , Monitoring the European Central Bank”,
MECB3.Report , CEPR (2001).
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anlami Avrupa Birligi i¢in Lambertini’nin agiklamis oldugu optimal ekonomik

sonuca ulagsmanin miimkiin oldugudur.

Yukaridaki teorileri test etmek i¢in gdzlemlenmis makroekonomik kosullara
ve sonuglar arasindaki iligkilere bakmakta yarar vardir. Avrupa Birliginde hem para
ve hem de mali otoritelerin “objektif fonksiyonlar1” gézlemlenebilir olmadigindan,
bir politika kurali ¢ikarsamak gerekir. Ornegin, bu otoriteler issizlik ve enflasyondaki
bir artisga benzer bigimde mi yanit verirler? Bu degiskenlerin birbirlerine gore
onemleri nasildir? Makroekonomik degismeler karsisinda ayni bigimde hareket
ediyorlarsa bunun anlami farkli hedeflere ulasmak istiyorlar demektir. Oyle olabilir
ki, otoriteler sadece tek bir degiskeni degistirmeye yonelik davranabilirler. Bu,
otoritelerin sadece tek bir hedefe ulagmak istediklerini ve diger hedefi bagka bir

otoriteye biraktiklarini gosterecektir.

Iki otoritenin hedeflerinin ayn1 mu yoksa birbirine ters mi olduklarinin
incelenmesi bagimsiz bir para otoritesi ve mali otoritelere sahip Avrupa Birligi’'nin
makroekonomik gelecegini tartisma olanagini verecektir. Avrupa Birligi umut verici
bir makroekonomik gelecege sahip midir yoksa ekonomik sikintilarla karsilagsmaya

aday mudir? Bunlar literatiirde agirhi olan sorunlardir’"’

Bagimsiz bir merkez bankasinin yaratilmasinin hem para hem de maliye
politikas1 iizerinde olumlu bir etkide bulunmus olmalidir. Alberto ve Michael
Bleany’'® bagimsiz bir merkez bankasmm yaratilmasinin, resmi bir para politikas:
kurali’'na sahip olmasa bile, issizligi etkilemeksizin enflasyonu azaltacagini
belirtmislerdir. Alesino ve Bleaney herhangi ikincil taraflarca para politikasi

etkilenmedigi siirece, enflasyonun azaltilacagini belirtmektedirler.

Hiikiimet kuruluslar1 para politikasimi etkilediklerinde, bu politikay1 kisa
donemde issizligi azaltmak i¢in kullanacaklardir. Daha 6nce belirtmis oldugumuz

gibi, bu durum uzun donemde enflasyonda bir artisa yol acarken issizlik

317 Olivier J.Blanchard , “The Economic Future of Europe , MIT Economics Working Paper , No:
0404 February (2004).

3'% Michael Bleany , “Central Bank Independence , Wage Bargaining Structure , and Macroeconomic
Performance in OECD Countries” , Oxford Economic Papers , Volume 48 , January (1996) . sa:20-38
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baslangictaki noktasina geri gelecektir. Bu bakimdan, hiikiimet para politikasini
etkilemekten kalici olarak elini cektiginde, para politikast etkili bir bigimde
enflasyonu diigiirecektir. Bu sonuglarin anlami bagimsiz bir merkez bankasinin
yaratilmasinin para politikasi lizerinde kesinlikle bir etkiye sahip olacagidir. Avrupa
Birligi merkez bankalarinin benimsedikleri politikalar ne olursa olsun, bu bankalar
bagimsiz olduklarinda enflasyonda bir diigme beklenmelidir fakat issizlik bundan
etkilenmeyecektir. Buna gore, bagimsiz merkez bankasinin hayata ge¢cmesiyle para

politikas1 enflasyondaki bir artisa (igsizlikteki bir artisa gore) daha duyarli olacaktir.

Bagimsiz bir merkez bankasinin yaratilmast maliye politikasi iizerinde
olumlu bir etkide bulunmalidir. Takero Doi’" bagimsiz bir merkez bankasinin
yaratilmasiyla kamu agiginin azaldigini1 géstermistir. Merkez Bankasinin hiikiimetin
yiiriitme organi niteliginde oldugu bir durumda mali agigin finanse etme iizerinde bir
baski olusturmak (borcun monetize edilmesi) kolaydir. Cogu kez bu bazen satin
almak icin para yaratilmasi yoluyla yapilir bu da enflasyon yaratir. Merkez Bankasi
bagimsiz olunca bodyle bir durum, merkez bankasinin politika hedefiyle uyumlu
olmadik¢a, meydana gelemez. Hiikiimet artik agigi finanse etmek i¢i senyoraj’i
kullanmaz ve eger agigini finanse etmek isterse faiz 6demek zorundadir. Merkez
Bankas1 bagimsiz oldugunda hiikiimetin harcamalarini karsilamak i¢in iki yolu vardir:
vergiler ve ddiingler. Bu durum hiikiimeti daha dikkatli olmaya yoneltecektir. Tokero
Doi’nin ifadesiyle, etkin olmayan kamu harcamasi kurumsal olarak (bagimsiz
merkez bankasi yoluyla) engellenebilecektir. Avrupa Birliginde de bagimsiz bir
merkez bankasi yoluyla kamu aciklarinda bir azalma beklenebilecegi ileri

surilmektedir.

Bu konudaki literatlir yanitlanacak bir ¢ok soru birakmaktadir. Avrupa
Birligi’nin benimsedigi para ve maliye politikalar1 nelerdir? Bu politikalar istikrar
saglayict mudir yoksa ekonomiyi olumsuz mu etkilemektedir? Bu politikalar
birbirleriyle nasil etkilesim halindedirler? Bu politikalar ayn1 hedeflere mi sahip

olacaklardir? Yoksa birbirine zit hedefler mi s6z konusudur? Bu politikalarin

319 Takero Doi , “Central Bank Independence Promotes Budgetary Efficiency”
1998.<http://www.iss.u-tokyo.ac.jp/Paper/pdftile/f.68.pdf
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etkilesimi  ekonominin yararina mdir? Bagimsiz bir merkez bankasinin

yaratilmasinin para ve maliye politikalari iizerindeki etkileri nelerdir?

4.2. EURO ALANINDA TEK PARA POLITIKASI

4.2.1. Parasal Birligin Kurumsal Alt Yapisi

1 Ocak 1999°da Avrupa tek bir paranin (euro) kabulii ile yeni bir doneme girmistir
Avrupa Birligi’nin on bes iiyesinden on biri euro’yu kabul etmistir. Yunanistan euro
alan’na 2001°de katilmistir. Ekonomik ve Parasal Birlik’in (EMU) son agsamasinin
baslamasiyla birlikte, katilimci iilkeler artik kendi parasal egemenliklerine sahip
degillerdir. Euro alaninda para politikast Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB)
birakilmistir®* “Euro Sistemi”, Avrupa Merkez Bankasi ve euro’ya kendi paralari
olarak sahip olan {ilkelerin merkez bankalarindan olusur. Para politikas1 kararlarinin

alinmasindan Ydnetim Konseyi (Governing Council) sorumludur. Bu konsey,

ECB’nin yiiriitme kurulu (Executive Board) ve on iki euro iilkesinin merkez bankasi
guvernorlerinden olusur (Yiirlitme Kurulu, bagkan, bagkan yardimcisi, ve diger dort
tiyeden olusur). Ulusal merkez bankalartyla birlikte ECB, Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’nin (ESCB) bir par¢asini meydana getirir. Politika kararlarindan ECB
sorumlu olmakla birlikte, ulusal merkez bankalar1 para politikasinin yiiriitiilmesinde

bir rol oynamaktadirlar.

Maastricht Antlagmasinda, belirtildigi gibi ECB’nin birincil hedefi fiyat
kararliligidir. 1998’de ECB’nin “Yonetim Konseyi” fiyat kararliligini nasil
yorumladigini agiklamistir. Buna gore, fiyat kararlilig1 (istikrar1) enflasyonun orta
vadede %2 nin altinda fakat ona yakin tutulmasini ifade etmektedir. Burada Y6netim

Konseyi genis parasal dernesik’in (M3) yillik biiyiime orani i¢in bir “referans degeri”

329 Bu konuda kapasamli bir ¢caligma i¢in bkz: Jacob de Haan , Sylvester C.W.Eiifinger &Sandra
Waller.The European Central Bank :Credibility , Transparency , and Centralization.The MIT Pres ,
(May 2005).
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kullanmaktadir. Bu yolla parasal gelismelerin fiyat kararlilig1 i¢in bir risk olusturup
olusturmadigini belirleyebilmektedir. Benimsenen fiyat kararliligi tanimi armonize
edilmis tiiketici fiyatlar1 endeksindeki (HICP) yildan yila artisin euro alaninda orta

vadede %2’yi agmamasidir.

Yukarida belirttigimiz gibi, EMU’niin para politikas1 ‘Euro Sistemi’
tarafindan yiiriitiiliir. Avrupa Birligi’nin tiim {yeleri parasal birlik’e dahil

olmadiklarindan Euro Sistemi ve ESCB arasinda ayrim yapmak gerekir’>!

‘Euro Sistemi’ kavrami1 Avrupa Merkez Bankasi ve Uye devletler’in ulusal
merkez bankalarimi (sadece euro’yu kabul etmis olanlar) ifade eder. (Halen 12
devlet). Buna gore, ‘euro alani’ kavrami EU ya iiye devletlerden euro’yu kabul

edenlerden olusan alan1 belirmektedir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB) ise, ECB ve Avrupa Birligi’ne
(EU) tiiye devletlerin tiimiinlin merkez bankalarindan olusur (1 Mayis 2004’ten

itibaren 25 iilke).

Euro Sistemi’nin para politikasi’nin yiiriitiilmesi iki iilkeye dayanir: Kararlar
ECB Yonetim Konseyi (Governing Council) tarafindan merkezi bir bicimde alinir ve

ulusal merkez bankalar1 tarafindan uygulanir.

32! _ The Monetary Policy of the ECB , European Central Bank(2004)
- Hans Peter K.Scheller , The European Central Bank History , Role and Functions , European
Central Bank (2004).
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SEKIL 4.1. ECB’NIN KARAR ALMA BiRiIMLERIi

ECBTIIN KARAR ATMA BIRIMIERT

YURIITME KURILI ¥ANETIM KCOMNSEYT GEMNEL KOINSEY

EASKAN - BASKAN YR BAFEAN - BATEAT YRD. EASKAN - BASKAN YR

D& TR DORT 17E YURUTME KUROLUNDAN

CIGER DORT UYE
TUM AR UYE
ULUSAL EURD ALANI ;
e daite CEVLETLERIN MERKEZ
GUVERMNCRELERT i
GUVERNORLERT

Yukaridaki sema’da Ozetlendigi gibi, ECB’nin tek para politikasinin
hazirlanmasi1 ve yiiriitiilmesinden sorumlu iki karar alma birimi vardir: Yonetim

Konseyi ve Yiiriitme Kurulu — Ugiincii bir karar alma birimi de Genel Konsey’dir.

ECB’nin Yonetim Konseyi’ne kurumun bagkani bagkanlik eder. Aym

zamanda bir baskan yardimcist vardir ve ECB’nin Yiriitme Kurulu’nun dort
liyesinden ayr1 olarak ‘euro alani’ndaki ulusal merkez bankalarinin

guvernor’lerinden olusur.

Yonetim Konseyi genellikle ayda iki kez toplanir ve, kural olarak, ayin ilk
toplantisinda para politikasi ile ilgili kararlar alir. Kararlar “bir iiye bir oy” ilkesine
gore alimir. ESCB’nin yonetmeligine gore, ‘euro alani’ i¢in para politikasinin
formiile edilmesine orta vadeli parasal hedefler, faiz oranlar1 ve rezerv arz ile ilgili
kararlar dahildir. Ayrica, Yonetim Konseyi bu kararlarin uygulanmasi i¢in gerekli

esaslar1 da saptayacaktir.
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Yiiriitme Kurulu, (Executive Board), ESCB’nin yo0netmeligine gore,

Yonetim Konseyi’nin (Governing Council) toplantilarini hazirlamak, Yonetim
Konseyi'nin kararlarina ve saptadigi esaslara uygun olarak para politikasini
uygulamak ve bu konuda ulusal merkez bankalarina talimatlar vermekle yiikiimliidiir.
Bu kurul ECB’nin giinliik islerinden de sorumludur ve Yonetim Konseyi tarafindan

kendisine devredilen belirli bazi giiclere sahiptir.

ECB’nin Yiiriitme Kurulu, bagkan, baskan yardimcisi ve diger dort tiyeden
olusur. Bu iiyelerin tiimii ‘euro alani’ iilkelerinin devlet ya da hiikiimet bagkanlarinin

ortak mutabakat ile tayin edilirler.

ECB’nin Genel Konsey’i ECB’nin bagkani1 ve baskan yardimcisi ve Avrupa
Birligi’'ne (EU) fye devletlerin merkez bankalarimin guverndrlerinden olusur
(2003°te 15 tilke, 1 Mayis 2004°te 25 iilke). Bu konsey euro’yu kendi paralar1 olarak
heniiz kabul etmemis iiye devletler mevcut olduk¢a varligim siirdiirecektir. Genel
Konsey’in euro alanindaki para politikas1 kararlarindan dolayr hi¢bir sorumlulugu
yoktur. Konsey, Avrupa Para Enstitlisii'nden (EMI) devralinan isleri iistlenmistir.
Tim iiye devletler euro’ya ge¢cmediklerinden bu islerin tam olarak ytiriitiilmesi
gerekmektedir. Genel Konsey, hem parasal birlik ve hem de diger iiye devletleri

ilgilendiren konularla ugrasir’>

4.2.2. Euro Sistemi’nde Para Politikasinin Isleyisi

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi, Maastricht Antlagsmasina gére ECB’nin
birincil hedefi fiyat kararliligin1 saglamaktir. Euro Sistemi para piyasasi faiz
oranlarm etkileyerek bu islevini yerine getirir.’*® Euro Sistemi euro alani bankacilik
sistemine likidite saglar. Kredi kurumlari1 banknot’lara olan talebi karsilamak igin
likidite saglamak zorundadirlar. Euro Sistemi banknot ihrag etme ayricaligina

sahiptir. Ayrica, bu kurumlar ulusal merkez bankalarinda zorunlu ya da ihtiyari

322 Genel Konsey’in sorumluluklar1 konusunda Bkz:
http//www.ecb.int/ecb/orga/decisions/genc/html/index..en.html.

323 Bu konuda kisa bir agiklama icin Bkz: Carol C.Bertaut , The European Central Bank and the
Eurosystem (2002).www.bos.frb.org/economics/neer/neer 2002/neer 202e.pdf.
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rezervler tutma durumundadirlar. Euro alani’nin likidite gereksiniminin yaklasik
ylizde yetmisi haftalik ‘yeniden finansman’ islemleri yoluyla karsilanmaktadir
(2002). ECB’nin Yonetim Konseyi Euro Sistemi’nin para politikasini, esas itibariyle,
bu likidite’lerin faiz oranlarini saptayarak yiiriitiir. Eger enflasyonist bir egilim varsa,
konsey faiz oranlarini arttirarak daha kisitlayici bir politika izler. Aksine, bir

g . ve e e . 324
deflasyon riski varsa faiz oranlar diistiriilecektir.

Para piyasasi kredi kurumlarinin Euro Sistemi ile olan mevduatini ayarlamak
icin kisa vadeli (genellikle bir yila kadar) 6diing islemlerine giristikleri piyasadir.
Euro alan1 ‘para piyasasi’ bir “tek piyasa” dir: {ilkeler arasinda faiz oranlarindaki
herhangi bir fark ‘arbitraj’a yol acan (Arbitraj, fiyat ya da faiz orami farklarindan
yararlanmak icin ‘es-anl’ olarak alim satim ya da &diing alma ve vermedir). Iste
Euro Sistemi tarafindan verilen kredilere uygulanan faiz oranlari bu para piyasasi
oranlarin1 genis Olgiide etkiler. Bu faiz oranlar1 aym1 zamanda diger bazi faiz
oranlarini da etkiler (ticari bankalarin miisterilerine uyguladiklar1 faiz oranlarini ve
dolayli yoldan doviz kurlarini) .Bu finansal degiskenler de gelir ve fiyat belirlenmesi

yaninda ekonomideki mal ve hizmetlere olan talep iizerinde etkilere sahiptirler.

Kisacasi, kisa donem para piyasasi oranlar1 para politikasinin ‘aktarim’inda
6nemli bir rol oynarlar’®. Faiz oranlarmi saptayarak para politikasi ekonomiyi ve

nihai olarak fiyat diizeyini bir¢ok yoldan etkiler.

Para politikas1 stratejisi  ve ‘isleyis c¢ercevesi’ para politikasinin
uygulanmasinda 6nemli bir role sahiptirler. Strateji, orta vadede fiyat kararliligini
siirdiirebilmek icin hangi piyasa faiz oranmin gerekli oldugunu belirler. Isleyis
cercevesi ya da catisi ise, temin edilebilir olan para politikasi aletlerini kullanarak bu

faiz oranina nasil ulasilabilecegini belirler.

Aralik 2002°de ECB i¢in dort yillik bir para politikast uygulamasindan sonra

ECB’nin Yonetim Konseyi stratejisini yeniden degerlendirmis ve Mayis 2003’te bu

324 Para politikasinin isleyisine iliskin hususlar ve para politikas: sratejisini daha sonra tekrar ele
alacagiz.

323 Parasal Aktarim Mekanizmalar1 hakkinda ornegin Bkz: Dilara Mumcu , Para Arzi ve Para Talebi ,
Yiiksek Lisans Tezi ,(2001).Istanbul Universitesi , Sosyal Bilimler Enstitiisii.
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strateji gozden gecirmesinin sonucunu agiklamistir. Bu acgiklama fiyat kararliliginin
kantitatif bir tanim1 ve “iki payandali” bir strateji ilizerinde odaklanmaktadir. Bu

strateji, cogu kez, “ekonomik analiz” ve “parasal analiz" olarak ikiye ayrilmaktadir.

Marco Buti’nin**® de belirttigi gibi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) hem
hedef ve hem de alet bagimsizlig1 bakimindan belki de diinya’nin en giiclii merkez
bankasidir. Yani, kendi fiyat kararlilig1 hedefini saptayabilir ve buna ulastiracak tiim
aletlere sahiptir. Fiyat kararliligi’nin birincil hedef olarak alinmasinda ge¢misteki
enflasyon ve deflasyon deneyimlerinin rolii biiyiik olmustur. Bununla beraber,
Avrupa Birligi’nin bu hedef giivenceye alindiktan sonra, biiylime ve istihdam gibi
daha genis hedefleri destekleyen para politikalarina yonelebilecegini de ifade

edilmektedir’?’

ECB’nin para politikas1 stratejisi’nin dayandirildign iki “payanda”dan
birincisi “ekonomik analiz”’dir. Ekonomik analiz’in amaci fiyat gelismelerinin kisa
ve orta vadede belirleyicilerini ve fiyat kararliligina iliskin riskleri teshis etmektir.
Bunun i¢in ¢ok sayida degiskenin degerlendirilmesi gerekir. Bu amacla, ECB, diger
seyler yaninda, diizenli olarak toplam iiriindeki gelismeleri, talep ve emek piyasasi
kosullarini, fiyat ve maliyet gostergelerini, maliye politikasini, ve euro alani igin
O0demeler bilangolarin1 gdzden gegirir. Ayrica, euro alani ekonomisini tehdit eden
soklarin ve bunlarin maliyet ve fiyat davranisi lizerindeki etkilerinin analizini yapar.
Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi Euro Sistemi tarafindan diizenli

araliklarla yaynlanan makroekonomik tahminleri de goz éniinde bulundurur.*”®

‘Parasal Analiz’ ECB’nin para politikasinin dayandirildigi ikinci ‘payanda’dir

(pillar). Bu analiz ‘ekonomik analiz’e dayanir. Parasal analiz ekonomik analize gore
daha uzun bir zaman donemini kapsar. Para ve fiyatlar arasindaki uzun donem
baglantisin1 kullanir. Parasal analiz ‘genis parasal dernesik’ olarak nitelendirilen M3

ve bilesenlerini, M1 gibi3 29, en likit olandan, tasarruf mevduati ve vadeli mevduat, ve

326 Marco Buti , Interaction and Coordination Between Monetary and Fiscal Policies in EMU : What
are the Issues ? , Monetary and Fiscal Policies in EMU.Marco Buti (editor) .Cambridge Univ.Press ,
2003.

327 Bkz:Marco Buti (edit) a.g.e , sa:1

328 Bkz:European Central Bank .www.ecb.int/mopo/html/index.en.html

329 Kagit paralar , ufakliklar , vadesiz mevduat ve ‘elektronik ciizdan’lar
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kisa donemde devredilebilir olan enstriimanlar ve bunlarin tamamlayicilar1 (firmalara
ve Ozel sahislara verilen krediler gibi) daha az likit olanlara kadar olan gostergeleri

g0z Oniine alir.

Avrupa Merkez Bankasi ekonomiyi kisa, orta , ve uzun vadeli hedeflerine
ulastirmak i¢in bazi aletler kullanir. Bunlari {i¢ baslik altinda toplamak miimkiindjir:

Acik piyasa islemleri; “standing facilities” **° denilen olanaklar; ve minimum

rezervler.

Acik Pivasa Islemleri

Acik Piyasa islemleri, her merkez bankasinin oldugu gibi, Avrupa Merkez
Bankasi’nin da para politikasinin en onemli aletidir. Ag¢ik piyasa islemleri para
piyasast likiditesini arttirmak ya da azaltmak amaciyla “agik piyasa’da tahvillerin
alim satimini ifade eder. Bununla beraber, ECB’nin kullandig1 teknik biraz farklidir.

331

Buna “ana yeniden finansman islemleri” denilmektedir.”" Bu teknik faiz oraninin bir

para politikasi aleti olarak roliinii de agiklamaktadir.

ECB’nin Yonetim Konseyi ‘ana yeniden finansman’ (main refinancing)

islemlerinde uygulanacak olan faiz oranini1 saptar. Daha sonra, ECB ihale sartlarini

332

aciklar’”* Haftalik kredi ihaleleri biciminde yapilir (genelde).

Standing Facilities

Bu Tiir olanaklarin amac1  “gecelik”  likidite  saglamak  ve
massetmektir .Bankalar ulusal merkez bankalarindan gecelik (overnight) likidite elde
etmek icin “marjinal 6diing verme kolayligi”’n1 (MLF) kullanabilirler. Bu tiir
Odiinglerin faiz oran1 (MLR) ECB’nin Yo6netim Konseyi tarafindan Onceden

saptanmistir. Bankalar bunun i¢in ECB’nin saptamis oldugu kriterlere uygun

330 Ornegin Bkz:Craig Furfine , “Standing facilities and Interbank Borrowing : Evidence from the
Federal Reserve’s New Discount Window” Federal Reserve Bank of Chicago , Working Paper ,
WP2004-01.October 17, 2003.

3! European Central Bank , The Single Monetary Policy in the Euro Aerea April 2002 Frankfurt
.www.ecb.int.

332 Bu konuda kisa bir aciklama icin Bkz: Paul De Grauwe , Economics of Monetary Union , Oxford
University Pres , (2003) .sa:197-198.
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“karsilik” gostermek durumundadirlar. Marjinal 6diing verme orani gecelik piyasa

faiz orani i¢in bir “tavan” islevini gérmektedir.

Euro Sistemi’nin sundugu diger bir olanak da “mevduat kolayligi”dir.
Bankalar bu yolla ulusal merkez bankalarinda ‘gecelik’ mevduat bulundurabilirler.
Bu tiir islemlerdeki faiz oran1 da ECB Yo6netim Konseyi tarafindan 6nceden saptanir.
Bu faiz oran1 normal kosullarda gecelik piyasa faiz orani i¢in bir “taban” olusturur.

Mevduat kolayligi’nin kosullari tiim euro alaninda aynidir.

Minimum Rezervler

Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasinin {i¢iincli aleti bankalar icin
minimum rezerv bulundurma zorunlulugudur. ECB, kredi kurumlarinin ulusal
merkez bankalarinda Euro Sistemi’nin minimum rezerv sistemi c¢erg¢evesinde
minimum rezervler tutmasini zorunlu kilar. Bu uygulama da euro alaninin tiimiinde
aym kurallara tabidir. ECB rezerv zorunluluklarini degistirerek ‘para piyasasi’
kosullarmi etkiliyebilir. Ornegin, rezerv zorunluluklarinda bir artis likidite kithigmi

arttirir ve ‘para stoku’nu azaltma egilimi yaratir.

Miizavede Yontemleri ve Target Sistemi

ECB’nin kurumsal ¢ergevesini agiklarken degindigimiz gibi, “Euro Sistemi”
merkeziyet¢i bir yapiya sahiptir. Yani, tiim para politikasi kararlar1 ECB Yonetim
Konseyi ve “Yiiriitme Kurulu” tarafindan alinir’>®. Bununla beraber, para politikasina
iligkin iglemlerin yiiriitilmesinde ulusal merkez bankalarina gorev verilmistir. Ulusal

kredi kurumlari i¢inde bulunduklari iilkenin merkez bankasi ile baglanti halindedirler.

333 Baz1 yazarlar , Ornegin David Begg , Gros ve Tabelini sistemin asir1 derecede
“desantralize”oldugunu iddia etmektedirler.Yani , merkeziyet¢i olmama da asirtya kagtigini
sOylemektedirler.Onlara gore , Ulusal merkez bankalarinin guvernorleri Yiriitme Konseyi’nde agik
bir ¢ogunluga sahiptirler.Konu tartigmalidir.
Bkz: -Daniel Gros and Guido Tabellini , The European Central Bank, Policy Briefs , June 18, 1998.
- Daniel Gros and Guido Tabellini , “The Institutional Framework for Monetary Policy”,
CEPS Working Document , no:126.Brussels (1998).
- David Begg , P.DeGrauwe , F.Giavazzi , H.Uhlig , and C.Wyplosz , “The ECB : Safe at Any
Speed” , Monitoring the European Central Bank , London CEPR (1998).
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Daha 6nce soziinli etmis oldugumuz ‘haftalik kredi tahsislerinde’ izlenecek

yol soyle 6zetlenebilir>*:

Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Konseyi, para politikasi’nin
sorumlulugunu, yiiklenmis oldugundan, parasal ve ekonomik analize dayali olarak
faiz orani politikasini belirler. Daha sonra, her ayin ilk toplantisinda bundan sonraki
tahsisler i¢cin minimum agik artirma oranim (bid rate), ilan eder. Ulusal merkez
bankalar1 kredi kurumlarinin tekliflerini toplar ve ECB’ye aktarir. ECB’nin Yiiriitme
Kurulu da kredi hacmini ve ‘marjinal faiz orani’m belirler. Odemeler ulusal merkez

bankalarinca yapilir.

Fiyat ya da faiz oram farklarindan yararlanmak amaciyla “es-anli” olarak
alim satim ya da 6diing alma veya 6diing verme anlamina gelen “arbitraj” islemleri
konusunda Euro Sistemi kredi kurumlarini serbest birakmustir. Arbitraj’in etkisi
fiyatlar1 ya da faiz oranlarimi esitlemektedir. Kredi kurumlar1 bu amagla “target”

sistemi’ni kullanabilirler.

Target (Trans European Automated Real Time Gross Settlement Express
Transfer) Sistemi Avrupa Ekonomik Parasal Birligi'ne (EMU) dahil olan iiye

iilkelerin tim euro demelerinin ECB aracilig1 ile yapildig: sistemdir.>

334 Bkz:European Central Bank , “The Implementationof Monetary Policy in the Euro Aerea” ,
General Documentation on Eurosystem Monetary Policy Instruments and Procedures , February
(2005).www.ecb.int/pub/other/gendoc.2005¢en.pdf.sa:28.Box:3.

335 Bu konuda Bkz:http://www.ecb.int/target.

134



4.3. ECB’NIN PARA POLITIKASI VE TAYLOR KURALI

4.3.1 Taylor Kurah

Ekonomik kosullardaki degismeler karsisinda para otoritesinin gosterdigi tepki

ozellikle model yapimcilart igin 6nemlidir. Bu “tepki fonksiyonu”, arz ve talep

soklar1 karsisinda enflasyon ve {iriin diizeyindeki dalgalanmalar stabilize etmek icin

para otoritelerinin elindeki aleti, yani kisa donem faiz orani’ni nasil kullandigini

gosterir. Bir “politika kurali” bu konuda 6nemli bir role sahiptir.

Son yillarda literatiir’de en ¢ok analizi yapilan ve modellerde kullanilan
Taylor’un*® para politikasi kuralidir. Bu kural para otoritesi aletinin iki temel
degiskene tepki gosterdigini belirtmektedir: enflasyon’un ‘6nceden saptanmis’ hedef
oran’dan sapmalar1 ve reel {riiniin potansiyel diizeyinden sapmalari. Kural son

derece basit olmasina ragmen para otoritesinin davranisinin 6ziinii kavramaktadir.

Orijinal Taylor kurali ilk ortaya konulmasindan bugiine kadar para
politikasinin isleyisinin diger unsurlarii da dikkate almak amaciyla bircok
degisiklige tabi tutulmustur. Taylor kurali’nin 6zellikleri ve diger “Taylor-tipi”
kurallar hakkinda genis bir literatlir mevcuttur. Bu kurallar merkez bankalarinin para

politikasin1 degerlendirmede temel bir alet olarak genis 6lciide kullanilmaktadir.

Taylor, ECB’nin boyle bir politika kuralina gereksinmesi oldugunu acgik¢a

belirtmektedir’>’

. Buna karsin ECB yetkilileri sabit bir politika kuralinin (ister bir
parasal taban kurali isterse dogrudan enflasyon hedefi olsun) ECB’nin para politikasi
icin bir direktif olmayacagini siklikla belirtmektedirler. Bununla beraber, Taylor
kurali'nin euro alaninda resmi olmayan bir gosterge olarak uygunlugu

tartisilmaktadir.

336 John B.Taylor , “Discretion versus Policy Rules in Practice” , Carnegie Rochester Conference
Series on Public Policy .39 (1993)sa:195-214.
337 John B.Taylor , What the European Central Bank Needs to do?Hoover Digest , 1999 No:1
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Burada oncelikle bu literatiiriin kisa bir taramasi yapilacak ve 6zellikle de en

son c¢alismalarin baslica bulgularina deginilecek‘tir.3 38

4.3.2. Orijinal Taylor Kurah :Ana Ozellikleri ve iliskili Konular

1970’lerin ortalarinda “rasyonel beklentiler”in iktisatta yaratmis oldugu degismelerin
bir sonucu olarak makroekonomik arastirmalar ve politika Onerileri de degismeler
gdstermistir. Ornegin, 2004 yilinda “iktisadi bilimler” dalinda Nobel 6diilii alan

iktisatgilar Finn Kyoland ve Edward Prescott’un’’’ve Guillermo Calvo’nun>*

~ .9

“zaman tutarsizligi’na (time inconsistency) iliskin ¢ozlimleri politika kurallarinin

ihtiyari kararlardan iistiin oldugu goriisii yeni bir boyut getirmistir.

Kydland ve Prescott’un makroekonomik politika’nin degerlendirilmesine
iliskin olarak getirdikleri temel goriis sudur: ekonomik ajanlar ‘ileriye doniik’
olduklarinda politika sorunu yetenekli oyuncular (hiikiimet ya da para otoriteleri) ve
6zel kesim arasinda dinamik bir oyun olarak ortaya ¢ikar.**! Bir hiikiimetin optimal
olduguna inandig1 bir politika gelistirdigini ve bunu 6zel ajan’lara ilan ettigini
diisiinelim. Eger bu politikaya inanilmamissa, daha sonraki ardisitk donemlerde
optimal olmaktan ¢ikabilir; zira yeni durumda hiikiimet daha 6nce agiklamis oldugu

optimal politikadan vazge¢me ya da aldatma yoluna gidebilir.

Ex ante ve ex post optimalite arasinda Blackburn’iin** belirttigi gibi, eger t+n

deki politika farkli bir optimal politika’yr ifade ediyorsa, t zamaninda hesaplanan

optimal bir politikada ‘zaman tutarsizligi’ vardir. Kydland ve Prescott ‘zaman

33% Bu konuda kapsamli bir inceleme i¢in Bkz: Stephan Sauer and Jan Egbert Sturm , “Using Taylor
Rules to Understand ECB Monetary Policy” , CESIFOWorking Paper No: 1110.(December 2003)

339 F E.Kydland and E.C.Prescott , “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans” Journal of Political Economy , June 1977.

340 Guillermo Calvo , “On the Time Inconsistency of Optimal Policy in a Monetary Economy”
Economica , Vol.46 , n0:6.(1978).

341341 K Blackburn , “Macroeconomic Policy Evaluation and Optimal Control Theory :A Critical
Review of Some Recent Developments”.Journal of Economic Surveys , 1987.

342 K Blackburn , “Credibility and Time Inconsistency in Monetary Policy”. K.Dowel and M.K.Lewis
(editors), Current Issues in Financial and Monetary Economics , Basingstoke :Macmillan , 1992.
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tutarsiz’ politikalarin ilan edilmis politikalarin  kredibilitesini 6nemli 6l¢iide

zayiflattigini gostermislerdir*?

344

Barro ve Gordon para otoriteleri kurallara bagli olmadiklarinda

enflasyonist egilimin ortaya ¢ikacagini agiklamaktadirlar.**

Teorik bulgular yaninda, temel sorun basit ve kolay anlasilabilir pratik bir
kural bulmaktir. Taylor’un 1993 makalesinde teklif ettigi boyle bir kuraldir. Orijinal
Taylor kuralinda ‘politika aleti’ (kisa donem nominal faiz orani) sadece enflasyona

ve “Uriin ag1g1’na (output gap) tepki gosterir.Kural soyle ifade edilmektedir:
1t=r*+Ht+a(Ht—H*)+BYt (1)

Buradaki i nominal Federal fonlar orani (politika faiz orani); r denge reel
Federal fonlar orani (denge faiz orani); II; daha onceki dort aylik donemdeki
enflasyon orani; I hedef enflasyon orani; ve y; reel GSYIH nin hedef diizeyinden

sapmasidir (yiizde olarak).

Taylor’un orijinal formiilasyon’unda iki a¢igin agirliklar1 hesaplanmis ve 0.5
olduklar1 varsayilmistir. Hedef enflasyon orani ve denge faiz orami %2 olarak

saptanmistir. Buna gore (1) nolu ifade su bigimde yazilabilir:
I, = r 411+ 0.5 (-7 )+ 0.5y,

=  r-05IT+15IL+05y, Q)

3 Buradaki agiklamalar genis 6l¢iide Snowdon , Vane , ve Wynarczyk’in agiklamalarina
dayanmaktadir.Bkz:
- Brian Snowdon , Howard Vane , Peter Wyparczyk , A Modern Guide to Macroeconomics : An
Introduction to Competing Schools of Thought , Edward Elgar , 1996.sa:204-218.
344 _Robert J.Barro and D.B.Gordon , “Rules , Discretion and Reputation in a Model of Monetary
Policy”Journal of Monetary Economics , July 1983.

- Robert J.Barro and D.B.Gordon , “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate
Model”Journal of Political Economy, July , 1983.
3 Barro-Gordon modeli’nin kisa ve 6zlii bir agiklamast igin Bkz:

- Paul De Grauwe , Economics of Monetary Union , Fifth Edition.Oxford University Press , 2003.
sa:175-176.
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Bu kuralin sdyledigi sey cok basittir. Once, kural iki faktore dayanmaktadir:
enflasyon ve reel GSYIH. Kural, enflasyondaki her yiizde bir artis karsisinda Federal

Fonlar oraninin ytizde 1.5 arttirilmasini 6giitlemektedir.

(1) nolu ifade gercevesinde, eger enflasyon orani hedef degeri olan II nin
istiine ¢ikarsa ya da reel GSYIH hedef degerin iistiine ¢ikarsa, Federal fonlar orani
yiikselir. Hem enflasyon ve hem de GSYIH hedef degerlerinde olduklarinda,
nominal federal fonlar orani r" ve IT nin (reel denge degerlerinin) toplamma esit

olacaktir. Agiklama kolaylig1 bakimindan nominal faiz orani kurali s6yle yazilabilir:
L[=8+(1+a)Il+pBy 3)
Burada 8=r - oIl dir. Kural reel faiz orani cinsinden (ry=1;—I1; ) de yazilabilir:

R= 6+ a Il + By: (4)

Taylor Kurali data’ya ¢ok iyi uymus ve ABD Federal Reserve Sistemi’nin
Alan Greenspan baskanligindaki Guvernorler Heyeti’nin karmasik para politikasi
saptama siirecini basit ifadelerle agiklayabilmistir. Taylor da kendisinin teklif ettigi
kuralin Fed’in davranislarini diisiik enflasyonlu ve makroekonomik kararliligin
oldugu yillarda ¢ok iyi acikladigini ve Fed’in kural’dan Onemli Ol¢iide saptigi
donemlerde ise ekonomik kosullarin ¢ok daha kotii oldugunu sdylemektedir. Taylor
ayrica, ECB Taylor kuralim bir kilavuz olarak kullansin yada kullanmasin,

piyasalarin kullandigim varsayma egiliminde olduklarin1 da belirtmektedir.**®

Taylor,
ABD’de ¢ok iyi calismis olan bir politika kurali’nin Avrupa’da da iyi isleyecegini
savunmaktadir. Taylor’a gore, Avrupa Parasal Birligi’nin biiyliklikk bakimindan
yaklagik ayni olacagini, ve benzer bir disa aciklik derecesine sahip oldugunu

sdylemektedir.**’

ABD’deki basarist nedeniyle “Taylor-tipi” parasal kurallar ekonomik

literatiirde yaygin bir uygulama haline gelmistir. A¢ik ve basitligine ragmen, Taylor

346 John .B.Taylor (1999) a.g.m.
347 John .B.Taylor (1999) a.g.m
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kurali’nin tahmininin bazi sorunlar1 vardir.>** Ayrica Euro alani’na iliskin bazi ilave

sorunlar da vardir.

4.3.3 “Taylor tipi Kurallara iliskin Ampirik Sorunlar”

Taylor’u izleyerek diger arastirmacilar tarafindan tahmin edilen Taylor kurali ve
farkl: tiirlerine literatiirde “Taylor-tipi” kurallar denilmektedir. Taylor-tipi kurallarin
tasariminda g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bazi hususlar dikkate

alimmamuiglardir.

Birincisi, en uygun enflasyon Ol¢iisliniin se¢imi ve denge reel faiz oraninin
tahmini ve potansiyel {iriin agiklikla ifade edilmemislerdir. Tahmin sonuglarinin
saglikli olup olmamas1 data segimine duyarhi olabilir. Ikincisi, para otoritelerinin
karsilastiklar1 enformasyon’un zamanlamasi politika kurali’nin yapisini ve politika

sonucunu etkileyebilir**’ S.Sauer ve J-E.Sturm>*°

ex-post’, data revize edilmis
yerine “gercek zaman’(real time) data kullanimindan dolay1 6nemli 6l¢iide farkl
tahminler olabilecegine isaret etmektedirler. Bir Taylor Kurali’nin tahmininde
normal olarak ‘ex-post’ revize edilmis data kullanilmakla birlikte merkez bankalari
revize edilmis data yerine para politikasi tarihinde “temin edilebilir” olan data
kullandiklarindan “gercek zaman” data daha uygun goriinmektedir. Croushore ve

Stark, ve Swanson ve M.Callan **' ABD’de data revizyonlarmin politika analizini ve

ekonomik tahminlerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini géstermislerdir.352

3% Bkz Lars E.O.Svenson , “What is Wrong with Taylor Rules? ...... Journal of Economic Literature ,
forthcoming.First Draft May 1999; Version 3.1 January 2003.http://
www.Princeton.edu/svenson/papers/1EL .pdf.

3% Bu konudaki baz1 6rnekler i¢in Bkz:

- Arthanasios Orphanides , “Monetary Policy Rules Based on Real —~Time Data” American
Economic Review , 91 September (2001) .sa: 964-985
330 Stephan Sauer and Jan Egbert Sturm (2004) , a.g.m sa:3-4.

331 _D Croushore and T.Stark , “A Real Time Data Set for Macroeconomists” Federal Reserve Bank of
Philadelphia , Working Paper 99/4 (1999).

- N.R. Swanson , Ghybels and M.Callan , “A Multivariate Time Series Analysis of the Data
Revision Process for Industrial Production and the Composite Leading Indicators”.R.F. Engle and
H.White (eds).Cointegration , Causality and Forecasting: A Festschrift in Honor of Clive
W.J.Granger, Oxford: Oxford University Pres ( 1999)

332 Stephan Sauer and Jan Egbert Sturm (2004) , a.g.m. sa:3.
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Diger 6nemli bir ampirik sorun “iiriin agi1g1” (output gap) ve enflasyon’un
tahmin edilen agirliklartyla ilgilidir.*>® Burada, Woodford** tarafindan TAYLOR
ILKESI olarak isimlendirilen bir ilkeden sz edecegiz. Buna gore, para otoritesi kisa
donem nominal faiz oranini enflasyondaki degismeler karsisinda “birebir’den daha
fazla ayarlamalidir. Bu iilke merkez bankalarinin politikalarinin belirli tarihi
donemlerde stabilize edici roliinii degerlendirme amaciyla bir gosterge (benchmark)
olarak alinmaktadir.”*® Jordi Gali ve arkadaglarinin belirttiklerine gore,
1960’larda ve 1970’lerde ABD’de enflasyondaki biiyiik ve devamli dalgalanmalarin
Federal Reserv’in Taylor Ilkesi’ni karsilamada basarisizligi olabilir. Aksine, Volcker
ve Greenspan donemlerindeki diisiik enflasyon Taylor Ilkesi’nin saglanmus

olabilecegi ile ilgili olabilir.>*

“Uriin ag1g1”nin (output gap) kurala dahil edilmesi bircok bakimlardan
savunulmaktadir. Yaygin olan goriis “lirlin agig1”’nin merkez bankalarinin {iriin
kararliligr hedefini simgeledigidir. Diger bir goriise gore, “iirlin a¢i1g1” beklenen
gelecekteki enflasyon icin bir “Proxy”olarak kabul edilebilir. Favero ve Rovelli’”’ bu
goriisti destekleyen ampirik kanitlar sunmuslardir. Para politikasinin iirlin tizerinde
stabilize edici (yada nétr) bir etkide bulunabilmesi i¢in ‘liriin ag1g1’ koefisyani’nin
negatif olmamasi gerekir. Leven ve digerleri >>® bunun ¢ok disiik olmamasi
gerektigini (0.6dan biiyiik) ileri siirmiislerdir. Ayrica, Woodford’un®> séyledigi gibi,
yukarida agiklanan Taylor Ilkesi’nin gegerli olmasimin yeterlilik kosulu enflasyon
koefisyani’nin birimden (1’den) biiyiik olmasidir. Aksi halde, rasyonel beklentiler

dengesi “belirlenmemis” olabilir ve ekonomi bir enflasyon sarmalina siiriiklenebilir.

353 Bu konuda 6zlii bir agiklama i¢in Bkz:

- Jordi Gali , Lopez-Salido , J.David ; Valles , Javier “Rule —of-Thumb Consumers and the Design
of Interest Rate Rules” Journal of Money . Credit and Banking , August , 2004.
334 M.Woodford , “The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy” , American Economic Review , 91
(2).2001.sa:232-237.
355 Jordi Gali , Lopez — Salido , J.David ; Valles , Javier . a.g.m (2004).
336 Gali ve arkadaslar1 Taylor Ilkesi’nin zayif oldugu halleri de bir model i¢inde gostermislerdir.
337 Carlo A.Favero and Ricardo Ravelli , “Modeling and Identifying Central Banks Preferences”,
Centre for Economic Policy Research Discussion Paper No:2178 (1999).
3%% Andrew Leven , Volker Wieland and John C.Williams , “Robustness of Simple Policy Rules under
Model Uncertainity”Taylor J.B (ed.) , Monetary Policy Rules , University of Chicago Pres ,
Chicago.1999.i¢inde.
3% M.Woodford (2001) , a.g.m.
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1999°dan o6nce euro alaninda tek bir “politika faiz oran1” mevcut
olmadigindan, euro alani i¢in ilave bazi sorunlar da ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlar,
esas itibariyle, data ile ilgilidir. Kullanilan veri’nin 1999°dan 6nce mi, sonra mi
yoksa her ikisinin kombine edilmis sekli mi olduguna gore farkli sonuglara
ulasiimistir*® Bununla beraber, euro’ya gecisten bu yana goreli olarak yeterli bir
zaman ge¢mis oldugundan yeni c¢alismalar daha  saghkli  data’ya

dayandirilabilecektir.”®!

4.3.4. Taylor Kural’min Avrupa’daki Uygulamalarina iliskin Literatiir

Orphanides’®

tahmin edilen politika kurallarina genel bir elestiri getirmistir.
Orphanides Taylor kurali’'nin uygunlugunun “gercek zaman”(realtime) data’sinin
kullanim1 gerektirdigini ileri stirmiistiir. Diger bir sdyleyisle merkez bankasinin karar
aldig1 tarihte “temin edilebilir olan” enformasyon’a dayanilmalidir. Sauer ve

63 . 364
ve Gerdsmeir ve Roffia

Sturm’ gibi yazarlar data revizyonlarinin ABD’dekine
benzer sonucglart olup olmadigim1 arastirmiglardir. Daha yakin zamanda
D.Gerdesmeier ve B.Roffia da ‘ger¢ek zaman’ verilerine ait sorunlari ele almiglardir.
Gerdesmeier ve Roffia merkez bankasinin ‘Taylor tipi’ (a-la —Taylor) bir basit
politika kurali izledigi varsayimma dayandirmaktadirlar ve Orphanides’in **°
ogiitledigi yoldan giderek, euro alani icin revize edilmis data kullaniminin politika

Onerileri olarak yaniltict bir mesaj verip vermedigini belirlemek istemislerdir. Sauer

360 By galismalarin bazilarina asagida deginilecektir.
36! Bu konuda Bkz:

- Jean-Claude Trichet , “ The Development ofa Euro Area Statistics from ECB
Perspective”.Speech delivered at the third ECB Conference on Statistics , Frankfurt am Main , 4-5
May 2006.www.eeb.int/pres/key/data/2006/htmlip0605 len.html.

362 _A.Orphanides , “Monetary Policy Rules Based on Real-Time Data”, American Economic Review
,91/4.2001.(s2:964-985)

- A.Orphanides , “Monetary Policy Rules , Macroeconomic Stability and Inflation: A View from
the Trenches”, Federal Reserve Board , Finance and Economic Discussion Series ,
No0:2001/62.(2001).

- A.Orphanides , “Monetary Policy Rules and the Great Inflation” , American Economic Review ,
92(2) (2002) (sa:115-120).
363'S.Sauer and J.E.Sturm (2004).A.g.m.
34 Dieter Gerdmeir and Barbara Roffia , “Taylor Rules for the Euro Area:The Issue of Real — Time
Data”, Deutsche Bundesbank , Discussion Paper Series1Studies of the Economic Research
Centre.No:37/2004.
365 A.Orphanides , (2001ve 2002) A.g.m’ler.
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ve Sturm ve Gerdesmeir ve Roffia Taylor Kurali’nin en iyi sonuglar verdigi
sonucuna varmiglardir. Sauer ve Sturm “Survey Data” (anketler) kullanmislardir.
Survey enformasyonu analize ‘ileriye donilik’ unsurlar dahil etmenin bir yoludur.
Survey enformasyonu istatistiki enformasyon’dan ¢ok daha erken elde edilebilir ve

gelecekteki gelismelerle ilgili sorunlari da igerir’®®

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi “EMU o6ncesi” doénemi goz oniine
alan Taylor-tipi fonksiyonlar1 tahminlerinin bir kismi hayali bir merkez bankasi
varsayarak yola ¢ikmislardir. Peersman ve Smets®®’ 1980°den sonra Almanya ve
‘euro alani’nda para politikasinin bir Taylor kurali ile acgiklanabilecegi konusunda
kanitlar ortaya koymuslardir. Gerlach ve Schnabe®®® de 1990- 1998 arasinda EMU
tilkelerinde ortalama faiz oranlarinin (1992-1993°teki doviz piyasast karmasasi
donemi hari¢) Taylor Kurali’nin 6giitledigi ortalama “iiriin agig1” ve enflasyonla
uyumlu olduklarin1 agirhik’larin 1,5 ve 0,5 oldugunu ( Taylor’unki gibi)

gostermislerdir.

Diger bir grup calismada “EMU oOncesi” ve EMU data’st kombine
edilmistir .Bunlardan biri Gerdesmeier ve Roffia’ya aittir’®*Gerdesmeir ve Roffia
1985’ten baslayarak aylik data’ya dayanarak euro alami i¢in bir dizi tepki
fonksiyonlar1 tahmin etmislerdir. Kendilerinin belirttiklerine gore, bu g¢alismanin
baslica amact Taylor kurallarinin performansini belirlemek ve Taylor’un orijinal
tanimlamasinda yer almayan ilave degiskenlerin dahil edilmesinin (ya da, farkl
“Urtin ag181” ve enflasyon Olgiitlerinin kullanilmasinin) euro alaninda faiz orami
saptamasini daha iyi takip etmemize olanak verip vermedigini degerlendirmekti.

Ulastiklar1 sonug, genelde, Taylor’unkilerden farkli degildir (agirliklar 1.5 ve 0.5).

366 § Sauer and J.E.Sturm (2004).A.g.m

367 G.Peersman and F.Smets , “Uncertainty and Taylor Rule in a Simple Model of the Euro-Area
Economy”, Ghent University Working Paper , 1998.

368 S Gerlach and G.Schnabel , “The Taylor Rule and Interest Rates in the EMU Aerea”, Economics
Letters, 67 2000 (sa:165-171).

3% Dieter Gerdesmeir and Barbara Roffia , “Empirical Estimates of Reaction Functions for the Euro
Aerea”European Central Bank Working Paper Series , No:206.January 2003.
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Bu grupta yer alan diger calismalar arasmnda Surico’’® ve Ulrich’in>"'
calismalar1 ulastiklar1 farkli sonuglar bakimindan da ilgingtir. Hem Surico (2003) ve
hem de Ulrich (2003) enflasyondaki degismeler karsisinda kiiglik tepkiler tahmin
etmislerdir ve bu da Sauer ve Sturm’e goére ECB’nin “destabilize” edici etkisini
gdstermektedir’ ' Surico ve Ulrich (2003) iiriindeki degismeler karsisinda ise giiclii

tepkiler tahmin etmislerdir.

Bu grupta Faust ve digerleri’”> ECBnin para politikasini incelemislerdir ve
bunu 1999 6ncesi Bundesbank para politikasiyla karsilastirmiglardir. John Faust ve
digerleri Bundesbank i¢in bir para politikasi tepki fonksiyonu tahmin etmisler ve
bunu ECB’nin Ocak 1999°dan (euro’nun ortaya ¢ikisindan) sonraki para politikasinin
degerlendirilmesinde bir o6l¢iit (benchmark) olarak kullanmiglardir. Euro faiz
oranlarinin buna gore yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Bunun olasi nedenlerini
de irdelemislerdir. Bunlar arasinda ¢ekirdek enflasyon ve ana enflasyon arasindaki

~ 99

farki, “Uriin acig1”nin yanlis 6l¢iilmesini, enflasyonun ECB’nin 6ngorebileceginden
yiiksek ¢ikmasini, ve ECB’nin bazi iiye lilkelerde sadece makroekonomik kosullara
odaklanmis olmasini saymiglardir. Bu potansiyel a¢iklamalarin higbirinin tek basina
tahmin edilen Bundesbank o6l¢iitii ile son zamanlardaki faiz oranlar1 arasindaki farki
aciklayamiyacagini iddia  etmislerdir.  Ulastiklar1 sonug, ECB’nin tepki

fonksiyonu’nun, Bundesbank’la karsilastirildiginda, “iiriin agigi”na, enflasyon

agirhigina gore, daha fazla agirlik vermis oldugudur.

Son bir grup’ta yer alan aragtirmalar Ocak 1999°dan sonraki data’y1 kullanan
aragtirmalardir. Ornegin, Stephan Gerlach’’* ECB’nin 1999 ve 2004 arasindaki faiz
orani1 saptamasini tartismaktadir. Gerlach, ECB Yonetim Konseyi’nin enflasyon,
ekonomik faaliyet, ve M3 artisina iligkin degerlendirmeleri igeren Aylik Biilten’lerin

kantitatif gostergelerini géz oniine almis ve bunlarin faiz orani kararlar tizerindeki

370 p Surico , “How does the ECB Target Inflation?” ECB Working Paper N0:229.2003.

7' K Ulrich , A Comparison Between the Fed and ECB. Taylor Rules”.ZEW discussion paper 03-
19.2003.

372 Sauer and J-E. Sturm (2004) .A.g.m. (sa:8)

373 J Faust , J.H.Rogers and J.H.Wright , “An Empirical Comparison of Bundesbank and ECB
Monetary Policy Rules , “Board of Governers of Federal Reserve System , International Finance
Discussion Paper , 705 (2001).http://ssrn.com/abstract=280811den indirilebilir.

37 Stephan Gerlach “Interest Rate Setting by ECB :Words and Deeds” December
2004.www.cepr.org/pubs/dps/DP4775.asp.

143



etkisini arastirmistir. Aynm1 zamanda, Aylik Biilten’lerdeki degiskenlerden se¢meler
yaparak, 0zel bir teknik kullanarak tepki fonksiyonlari tahmin etmistir. Ulastigi
sonuglar ECB’nin reel ekonomideki degigmelere giiglii bir tepki gosterdigini ifade
etmektedir. Gerlach, ayn1 zamanda, enflasyon ve M3 artis1 karsisinda da istatistiki

bakimdan anlamli tepkiler bulmustur.

Jordi Gali ve “digerleri’*”> ECB’nin kendi para politikasima iliskin son gézden

gecirmesini (2004) ve Duisenberg dosyasi 371 aragtirmaktadirlar. ECB’nin ana
hedefine (enflasyonun %2nin {istiine ¢ikmasindan kaginma) ulagsmada basarisiz
oldugunu; ECB’nin bu konuya yakin zamanda yeterli énem vermedigi takdirde
enflasyon oranlarindaki tirmanisi diizeltmenin maliyetli olacagini belirtmektedirler.
Enflasyon diisiik oldugunda da deflasyon’un her zaman bir risk oldugunu fakat

ortaya atilan korkularin da abartili oldugunu séylemektedirler.

Kai Cartensen’’’

Avrupa Merkez Bankasmin ilk dort yilimi kapsayan bir
politika tepki fonksiyonu tahmin etmistir. Ana modeli Taylor Kurali’'na aynen
benzemektedir. Farkli ekonomik degiskenlerin faiz orani karar tizerindeki etkilerini
analiz etmektedir. ECB tarafindan kendi para politikas1 stratejisinin birinci
“payanda”si olarak ilan edilen para artis1 Olgiisiiniin fiili faiz orani kararlarinda
onemli bir rol oynamadigi sonucuna varmaktadir. *’® Cartensen’in “money
overhang”®” dedigi, her iki ‘payanda’ya ait enformasyonu da kullanan daha
sofistike Olgiilerin daha uygun oldugunu belirtmektedir. Ayrica, Mayis 2003 teki
para politikasi stratejisi revizyonu’nun birinci ‘payanda’ya verilen dnemi azaltmis

olmasmin para politikas1 kararlarinda gozlemlenebilir de§ismeler yaratmayacagi

sonucuna da varmaktadir.

375 Jordi Gali , Stephan Gerlach , Julio Rotenberg , Herald Uhlig , Michael Woodford , The Monetary
Policy Strategy of ECB Reconsidered :Monitoring the European Central Bank 5.27 February
2004.Cepr.London.www.cepr.org/pubs/boks/p159.asp.(Abstract).

376 Wim Duisenberg , ECB nin ilk bagkan1 idi.2002de.2005 te vefat etmistir. Tek Avrupa parasmin
savunucularindandi.

377 Kai Cartensen , “Estimating the ECB Policy Real Function”German Economic Review , Vol.7.
February 2006. (sa:1-34)

*78 Yukarida agiklanan Jordi Gali ve digerlerinin (2004) analizlerinde de benzer bir sonuca varilmistir.
37 “Money overhang’ halkin cari fiyatlarda tutmak istediginden daha biiyiik bir para
arzidir.Dearsdorff’s Dictionnary of International Economics -.
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Yukarida siraladigimiz, 1999°dan sonraki veriyi kullanan g¢aligsmalarin ve
digerlerinin ana Ozelliklerinin bir politika aleti olarak dogrudan “ana yeniden

finansman iglemleri” (MRO) oranini kullanmalaridir.

4.4. EURO ALANINDA MALIYE POLITIKASI

4.4.1 Maliye Politikasina Kurumsal Altyapisi: SGP

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nde maliye politikasi’nin para politikasinin
aksine, “merkezi olmayan” 0Ozelligini korudugunu fakat disiplin ve esneklik
unsurlarin1 kombine eden kurallara baglandigini soylemistik. “Kararlilik ve Biiyiime
Pakt1” (SGP) Maastricht Antlagmasi’nda belirtilen (6ne siiriilen) mali hiikiimleri
tamamlamakta ve sikilastirmakta olup EMU i¢inde mali disiplinin bel kemigini
olusturmaktadir. EMU’nilin mali kurallar1 su basit esasa dayandirilmistir: hiikiimet
blitce agiklarini biitgce denkligi’ne yaklastiracak bicimde azaltmali ve daha sonra

. [ . . . . .. . 1. 380
“otomatik stabilizatorler”’in serbestce islemesine izin vermelidir .

EMU’de maliye politikasinin isleyisi, SGP, SGP ye yonelik elestirilerin ve
reform planlarinin iyi anlasilabilmesi i¢in genel olarak maliye politikasinin teorik

dayanaklarina kisaca goz atmak yararli olacaktir.*®’

3% Marco Buti and Van den Noord , “Fiscal Policy in EMU :Rules , Discretion and Political
Incentives , European Economy , European Comission , Economic Papers , No:206 , July 2004.
(sa:l).

*! Bu konuda kapsamli bir tarama igin Bkz:

- Frederick Van der Ploag , “Macroeconomics of Fiscal Policy and Government Debt”
European University Institute Working Series
2004.www.iue.it/Personal/RickvanderPloeg/Ultrecht%200ECD.pdf.

- Karl Brunner , “Fiscal Policy in Macro Theory: A Survey and Evaluation”(1986)University
of Rochester. http:// research.stlouisfed.org...... /84/conf/brunner.pdf.Hafer (ed) , Monetary
versus Fiscal Policy Debate , Totowa , N.J (1986) Rowman and Allanheld Publishers.

- Alan J.Blinder , “The Case against the case against discretionary fiscal policy”The
Macroeconomics of Fiscal Policy , Cambridge: MIT Pres 2006.

- Richard W.Kopcke , Goofrey M.B.Tootell , and Robert K. Triest .... “ The Macroeconomics
of Fiscal Policy”, http://www.bos.frb.org/economic/conf/49/introduction.pdf.
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Maliye Politikasi, devletin ekonomiyi canlandirmak ya da stabilize etmek i¢in
vergileri, harcamalari, ve bor¢clanmay1 kullanarak biitcesini, denetlemesidir
diyebiliriz. Devletin vergi toplama, mal ve hizmet alimlari, transfer 6demeleri

hakkindaki kararlar1 maliye politikasini ilgilendirir.

Devlet hem vergiler ve hem de kamu harcamalar1 iizerinde denetime
sahiptir.Devlet maliye politikasini halkin temin edebilecegi para miktarini arttirmak
icin kullanilirsa, buna genisletici maliye politikasi denilir. Devlet maliye politikasini
halkin temin edebilecegi para miktarin1 azaltmak i¢in kullanilirsa, buna daraltic
maliye politikas1 denilir. Diger bir sdyleyisle, maliye politikasinin durumu, normal
olarak, devletin yaptig1 6demelerle elde ettigi hasilat arasindaki farkla (biitce agi1g1 ya
da fazlas1) 6zetlenir. Hasilat harcamadan daha biiylik oldugunda, yani biit¢e “fazla”
verdiginde maliye politikasinin “daraltic1” ya da “siki” oldugu; harcamalar hasilattan
bliyiik oldugunda ise (biitce “acik™ verdiginde) maliye politikasinin “gevsek” ya da
“genisletici” oldugu sdylenecektir. Ornegin, vergilerin arttirilmast ve kamu
harcamasinin azaltilmasi daraltici; aksine, vergilerin azaltilmasi kamu harcamalarinin

arttirilmasi genisletici bir politikadir.

Vergilemenin ve kamu harcamasinin net etkisi “yansiz” ya da “notr”
oldugunda, yani maliye politikas1 talebine ‘canlandirici’ ve ne de azaltict bir etkide
bulundugunda, maliye politikasinin durumu “denk biitge” ile ifade edilir yada
“yansi1z” (notr) oldugu sdylenir. “Denk biit¢e yansiz’dir; zira, toplam vergi hasilati

toplam kamu harcamasina esittir.’*

Baz1 iktisatgilar (Keynes’gil okul) maliye politikasinin dernesik talep

383

tizerinde de giiclii etkilere sahip olabilecegini ileri siirmektedirler. =~ Devletin

“genisletici” bir maliye politikasi izledigini ve bunu da vergi indirimi yoluyla

3%2 Mali yansizlik kavrami , bazen , daha dar olarak , bir yillik biitcede getirilen yeni 6nlemlerin
bilesik etkisini ifade etmek icin kullanilir.Ornegin , eger yeni vergiler herhangi bir yeni harcamaya
esitse biitce’nin genel durumu talebi canlandirici ya da yavaslatict da olsa , biitgenin mali bakimdan
yansiz oldugu sdylenebilir.

%3 Maliye politikast dernesik talep yaninda iiriin ve istihdam tizerinde de etkilidir.Ozellikle de
ekonomi tam kapasite sinirinin altinda ¢alisiyorsa ve ekonomide talebi canlandirma gereksinimi
varsa.Monetaristler ise , kamu harcamalari ve vergilerdeki degigsmelerin dernesik talep lizerindeki (ve
iiriin ve istihdam tizerindeki ) etkisinin gegici olduguna inanmaktadirlar.
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gerceklestirdigini diisinelim. Vergi indirimi kisisel gelir vergisinde yapilirsa, bu
“kullanilabilir gelir”i arttirir ve tiiketicilerin talebi de artar. Vergi indirimi “dolayl
vergiler’e uygulanirsa, bu fiyatlar1 asag1 ¢eker, daha yiiksek reel gelirlere yol acar ve
dolayistyla tiiketici talebini arttirir. Devlet kurumlar vergisinde indirim yaparsa,
firmalarin “vergi sonrasi” karlar1 artar ve bu firmalarin sermaye harcamasini arttirir.
Devlet tasarruf faizlerinden aldigi vergiyi azaltirsa, net tasarruflara sahip olan
bireylerin “kullanilabilir gelir’lerini arttirir. Ayrica, devlet vergileri sabit tutarak,
alimlarini arttirirsa, dernesik talebi “dogrudan” etkiler. Devlet “transfer 6demelerini
arttirirsa, halkin “kullanilabilir gelir”i artar bu da tiiketim harcamalarini arttirir.
Tiiketimdeki bu artis da dernesik talebi arttiracaktir. Devletin dernesik talebi asiri
canlandirmama konusunda dikkatli olmas1 gerekir. Aksi halde, enflasyonist agik’la

kargilagma riski vardir.

Devletin ilave harcamalarim1 finanse etmek i¢in borglanmasi tartismali bir
konudur. Devlet harcamalarinin bir kismini tahvil ihra¢ ederek karsiladiginda, yani
bor¢landiginda, bu durum faiz oranlarini arttiracaktir; zira, 6diing verilebilir fonlara
olan talepte bir artis meydana gelmis olacak ve bu da fiyati yiikseltecektir. Boylece,
bazi1 6zel yatinmlar azaltilmis olacaktir. Diger bir sOyleyisle, artan kamu harcamasi
0zel yatirimlar1 “kovmus” olmaktadir (buna , crowding out etkisi denilmektedir). Bu
konudaki tartigmalara girmeksizin, bir makroekonomik politika aleti olarak maliye
politikasinin etkili olabilmesi i¢in bu politikanin diger harcamalar {izerinde ‘kovma’

etkisinin olmamasi gerekmektedir.

Agik bir ekonomide, 1980’11 yillarda ¢ok konusulan ve yeniden tartisiimaya
baslamas1 “ikiz aciklar” (biitce ve ticaret aciklari) maliye politikasiyla da
iligkilidir. ** Frankel, ABD’de 1980’lerdeki “ikiz acik”larin geri geldigini
soylemektedir ** Frankel ABD’nin ‘cari hesap agigi'mn (GSYIH’min %6’s1)

3% Bu konuda yeni bir tartisma i¢in Bkz :
- Jeffrey Frankel , “Could the Twin Deficits Jeopardize US Hegemony ?” Jan .26 , 2006. (draft)
American Economic Association Meeting , Jan , 8 . 2006.
5 Ayrica , Bkz:
- Jeffrey Frankel , “Twin Deficits and Twin Decades” Conference Sponsored by Federal
Reserve Bank of Boston , at Waquasett , June 14-16 , 2004.Macroeconomics of Fiscal Policy
, MIT Pres : Cambridge , MA. 2006 icinde.
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sirdiiriilemez  oldugunu, bunun ko&kenlerinin ticaret politikasinda degil,
makroiktisatta oldugunu; sorunun ABD’nin ulusal tasarruflarinin 2000’den bu yana
diismesiyle ilgili oldugunu sdylemektedir. Ulusal tasarruflardaki azalmanin
nedeninin ise, diisiik 6zel tasarruflar yaninda, federal biitge aciklarindaki artis
oldugunu belirtmektedir. Yani maliye politikas1 ile ilgilidir. Olay1 basit olarak
asagidaki bi¢gimde agiklamak miimkiindiir.

Mali bir genisleme halinde, devletin bor¢lanmasi nedeniyle faiz oranlarindaki
artis yabanci sermayeyi o iilkeye ¢eker. Yabancilar yatirim igin daha fazla dolar elde
edebilmek i¢in dolar fiyatini arttirirlar, doviz kurunda ‘degerlenme’ye yol agarlar. Bu
degerlenme ithal mallarin1 disarida daha pahali hale getirir ve ticaret bilangosunda bir
“kotiilesme”’ye neden olur. ‘Net Ihracat’ azdir ve bu da artan kamu harcamasinin
makroekonomik etkilerinin bir kismini yok edecektir. Aslinda bu da bir tiir “kovma”

etkisidir.

EMU’niin mali kurallar1 su basit esasa dayandirilmistir: hiikiimet biitce
aciklarin1 denk biitge’ye yaklastiracak bi¢imde azaltmali ve daha sonra “otomatik
stabilizatorler”in serbest¢e islemesine izin vermelidir. Bu bakimdan otomatik

stabilizatorlerin ne oldugu iizerinde kisaca durmakta yarar vardir.

Otomatik Stabilizatorler “denklestirici” maliye politikasinin bir bi¢imidir.
Vergileme ve harcamalarin ekonomiyi daha otomatik bicimde etkiledikleri bir yoldur.
Bunlar ekonomik faaliyetin canli oldugu donemlerde (c¢evrim’in genisleme
asamasinda) maliye politikasini otomatik olarak daraltan, “resesyon”lar esnasinda ise
otomatik olarak genisleten politikalardir. Ornegin, “artan oranli” (progresif) bir gelir
vergisi bir otomatik stabilizator’diir. Bu tiir vergilerde genel olarak gelir arttikca,
daha fazla birey daha yiiksek gelir dilimlerine geger ve ortalama vergi orani daha
yiiksek olur. Bazi tlirdeki transfer ddemeleri ve devletin yaptigi alimlar gelirde bir
diisme oldugunda artis gosterirler. Ornegin, issizlik tazminati 6demeleri (issizlik

sigortasi) ve fakir insanlara yapilan ek 6demeler de otomatik stabilizatorlerdir. Neden?

- Ben S.Bernanke , “The Global Saving Glut and US. Current Account Deficit” Remarks by
Governor , Sandrige Lecture , Virginia Association of Economics , Richmond
Virginia.March 10 , 2005.
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Bunun nedenini anlamak i¢in ekonominin bir resesyona girdigini (6rnegin
otonom tiiketimdeki bir daralma nedeniyle) diisiinelim. “Artan oranli” progresif
vergiler gelirden daha hizli azalir, ve gelirdeki bu azalma bir ¢arpan etkisi yoluyla,
otonom tiiketimdeki azalmay1 kismen telafi eder ve denge geliri olabileceginden
daha az azalir. Benzer bigimde transfer 6demeleri ve yoksullara saglanan hizmetler
artar, bu da carpan etkilerine sahiptir ve otonom tiiketimdeki azalmay telafi edici bir
etki yaratir. Ornegin bir resesyonda, issizlik orani daha yiiksektir ve devlet issizlik

sigortasina otomatik olarak daha fazla 6deme yapar.

Bir “boom” durumunda ise yukaridaki’nin tersi meydana gelir. Vergiler, licret
ve karlarla orantili olduklarindan, bir “boom” esnasinda toplanan vergi miktari
resesyon durumundakinden daha fazladir. Ayrica tliretimdeki artislar igsizligi azaltir,
transfer 6demeleri azalir. Biitce agiklarindaki azalma tiretimdeki artig1 yavaglatir ve

boylece dernesik talepteki artigi kismen telafi eder.

Cevrimler esnasinda maliye politikasinin nasil saptanmasi gerektigi 6nemli
bir sorundur. Diger bir sOyleyisle , maliye politikasinin ¢evrimlerde stabilize edici bir
rol oynamasi i¢in mutlaka otomatik olmasi gerekmez. Yani, bu amacla (ekonomiyi
stabilize etmek i¢in) kamu harcamalar ve vergilerdeki degismeleri ihtiyari (takdire
bagl) olarak kullanmak s6z konusu olabilir. Thtiyari maliye politikas1 hiikiimetin
vergi oranlarini, igsizlik diizeylerini, ve refah katkilarin1 vs. degistirme konusunda

karar almasini ifade eder. Ceteris Paribus (diger kosullar degismemek kaydiyla) vergi

indirimleri ve harcama artiglar1 (G-T) de bir artisa yol acar (G: kamu harcamalari; T,

vergiler) .Vergi arttirnmlar1 ve harcama kisintilar1 (G-T) de azalmaya yol acar.

Ozellikle resesyon dénemlerinde ihtiyari maliye politikas1 6giitlenir. Bununla
beraber, ihtiyari maliye politikasina iliskin kararin alinmasi ile gergeklestirilmesi
arasindaki “zaman lag”1 istenilen sonuca ulasilmasini engelleyen bir faktordiir cogu
kez. Dort tiir lag’dan s6zedebiliriz: (Burada deginilen lag’larin para politikas1 i¢in de

gecerli oldugunu belirtelim).

Taninma lag’1: maliye politikasina olan gereksinimin ortaya ¢ikmasi ile bu

gereksinimin karar almasi gerekenler tarafindan tanimmmasi arasindaki zaman
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aralig’dir. Bunun nedeni, kismen, harekete gegcme gereksiniminin istatistiki data’ya
ve diger gostergelere yansiyincaya kadar kabul gormemesidir. Halbuki tahminler

bunlara dayanirlar.

Idari lag, karar alma otoritelerinin bir tir harekete gegme gereksinimini
algilamalar1 ve fiilen bu hareketi gerceklestirmeleri arasindaki zaman araligidir.
Bunun uzunlugu, esas itibariyle, icerilen idari prosediir’lere ve kismen de otoritelerin
hizli harekete gegme konusundaki davraniglarina baghdir. Maliye Politikasina olan
gereksinimin ortaya ¢ikmasi ile uygulanmasi arasindaki zaman araligi’na (gap) bazen
ic lag (inside lag) adi verilmektedir. Ekonominin karsilastigi bir sok karsisinda
hiikiimetin diizeltici hareketi ile bunun ekonomi iizerinde etki gostermesi arasindaki

386

zaman araligina da dis lag (outside lag) denilmektedir.”™ Dis lag’in uzunluguna

9:99
1

“etkilesim gap’i” (impact lag ) da denilmektedir. Dis lag’in uzunlugu, esas itibariyle
carpan siirecinin hizina baghdir. I¢ ve dis lag’larin uzunlugu cevrimlerin stabilize

edilmesinde ihtiyari politikalarin kullanilmasi aleyhindeki iddialardan biridir.

Ara gap (intermediate gap). Bu daha c¢ok para politikasi ile ilgilidir.
Otoritelerin harekete gecmeleri ile bu hareketin “ara degiskenler” (para arzi, faiz
oranlar1 diizeyi ya da kredi temin edilebilirligi gibi) {izerinde hissedilmesi arasinda

gecen zamandir.

Karar lag’i. Bu “ara hedef degiskenlerdeki (“ara hedef degiskenler”,
kolaylikla gozlemlenebilir olan ve hedef degiskenlerle yakindan iliskili olan
degiskenlerdir) degismeler ile harcamalarin diizeyi ve bilesimindeki degismeler
arasinda gecen zamandir. Harcama kararlarindaki degismeler “ara hedef degiskenler”
tarafindan ¢esitli yollardan etkilenecektir. Bu bakimdan, “ara hedef degiskenler’deki
degismeler zamana yayilacaktir. Ayrica, bazi tiirdeki harcama kararlar diger tlirdeki
harcama kararlarmi etkileyecektir. Ornegin, tiiketimle ilgili kararlardaki degisme

yatirm harcamasi kararlar iizerinde de bazi sonuglara sahip olabilir.**’

386 www.amosweb.com

%7 Bu konuda asagidaki eserden genis 6l¢iide yararlanilmustir.
- D.M.Shaw — D.G.Pierce , Monetary Economics , Butterworths , London 1974.
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Yukarida i¢ ve dis lag’larin uzunlugunun g¢evrimlerin stabilize edilmesinde
ihtiyari politikalarin kullanilmasi aleyhinde sonuclar yaratabilecegini sdylemistik.
Ornegin, ABD’de J. F. Kennedy ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak igin ozel
harcamalar1 kostekleyen mevcut vergi sisteminde degisiklik yapmak istemis, 1962°de
bu amagla kisisel ve kurumlar vergilerinde indirimi 6ngoren bir teklifte bulunmustur.
1963°te Kennedy oldiiriilmiis ve teklif ancak 1964’te Kongreden geg¢irilebilmis ve L.

B. Johnson tarafindan imzalanmugtir.”™

Hemen belirtelim ki para politikast ihtiyari maliye politikasina gore daha
“cevik’tir. Bununla beraber, burada belirtilen lag’larin para politikasi i¢in de gegerli
olabilecegine daha dnce deginmistik. Ayrica, EMU iiyesi iilkelerin kendi ulusal para
politikalarin1 Avrupa Merkez Bankasi’na devretmis olmalari nedeniyle ellerinde

maliye politikasindan baska alet kalmadigini da belirtelim .

“Dogal {iriin orami”, enflasyon oraninda bir artisa yol a¢maksizin
tiretilebilecek olan maksimum mal ve hizmet miktaridir. Uzun dénemdeki {iriin
diizeyine “dogal {iriin oran1” denilmektedir. Dogal iirlin oran1 ekonominin, igsizlik
“dogal issizlik orani”na esit olmasi halinde, {iretebilecegi liriin diizeyi bigiminde de

tanimlanabilir.

Dogal issizlik orani, ekonomide “dernesik talebi” arttirmakla azaltilamayan
yapisal ve arizi faktorler tarafindan belirlenir.”® Bu bakimdan, ihtiyari maliye
politikast yoluyla dernesik talebin arttirllmasinda, eninde sonunda, daha yiiksek
fiyatlara yol acar ve iiriinii arttirmaz.*®® Daha agik bir sdyleyisle, tiriin diizeyi talep
tarafindan belirlenmez, lretim faktOrlerinin arzi tarafindan belirlenir. Yani, emek,
sermaye ve teknoloji tarafindan belirlenir. “Dogal {iriin orani” iiretim faktorleri

(sermaye , emek....) normal oranlarinda kullanildiklar1 zamanki {iriin diizeyi olarak

388 Jeff Jacoby , “Kennedy V. Kennedy” , Jewish World Review , March 16 , 2001 http://
www.jewishworldreview
3% David.W.Pearce , Macmillan Dictionnary of Modern Economics , (Fourth edition) sa: 300
3% <NAIRU’ve dogal oran’in ¢ogu kez sylenenin aksine es-anlamli olmadiklarmi belirtelim.Bu
konuda Bkz:
- James Tobin , “Supply Constraints on Employment and Output : Nairu Versus Natural Rate”
, Cowles Foundation Paper 1150.November 21-23 1998.Rome.
- Taux de Chomage n’accelerant pas L’inflation ( Redirige depuis NAIRU) .http: //
fr.wikipedia.org/Wiki/NAIRU Description.
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da tanimlanabilir. Bu bakimdan {iretim faktorleri bir dogal iirlin orani belirlerler ve
bu oranin etrafinda cevrimler ve makro ekonomik politikalar sadece gecici
dalgalanmalara neden olabilirler. Dernesik talep politikalarini kullanarak iiriinii dogal
oran’in Ustiinde tutmaya c¢alismak sadece giderek hizlanan enflasyona yol agar.
Diger bir soyleyisle, uzun déonemde enflasyonla igsizlik arasindaki bir “trade-off”
yoktur ve issizligi dogal oranin altina diisiirecek herhangi bir girisim sadece
enflasyonist olacaktir. Yani uzun dénem dernesik arz egrisi diisey eksene paraleldir

(monetarist goriis).

Maliye politikasinin kisa donemde {iriinii etkiledigini sOylemistik. Maliye
politikas1 ayrica ‘dogal oran’i da degistirebilir. Maliye politikasinin uzun dénem
etkilerinin kisa donem etkilerinin tamamen tersi olduklar1 sdylenmektedir. 391
Kuskusuz bu bir egilimdir. Eger bir ‘dogal issizlik orani’ varsa, dernesik talebi
arttiran bir maliye politikas1 kisa donemde basarili goriinecektir; zira iirlin ve
istthdamin her ikisi de artacaktir. Buna karsin, dernesik talebin tesvik edilmesi, uzun
donemde, daha yiiksek bir fiyat diizeyi ile sonuglanacak, ve ayni zamanda {iriin
diizeyi ekonominin potansiyeline gerileyecektir. Diger bir sdyleyisle, genisletici bir
maliye politikas1 bugiin daha yiiksek iirline yol agacak fakat gelecekte ‘dogal iiriin
orani’nt olmasi gerekenin altina indirecektir. Daraltici maliye politikas1 ise, kisa
dénemde {iriin diizeyini asag1 dogru bastirmasina karsin gelecekte daha yiiksek iiriin

diizeyine yol acacaktir.

Genisletici maliye politikasi, yukarida agiklandigi gibi, dernesik talepte artiga
yol agarak, bilingli olarak a¢ig1 arttirmasi halinde meydana gelir. Genisletici maliye
politikasinda hiikiimet harcamalarini arttirir veya vergileri azaltir, ya da her ikisini
birden yapar. Hiikiimet ac¢igini, ekonomiyi yavaslatmak igin, bilingli olarak
azalttiginda meydana gelir. Daraltici maliye politikasinda hiikiimet harcamalar1 kisar

veya vergileri arttirir, ya da her ikisini birden yapar. Mali bir genisleme kamu

! Bu konuda Bkz:
- Alan S.Blinder , “The Case Against Discretionary Fiscal Policy , CEPS Working Paper
No:100, June 2004.
- Martin S.Feldstein , “Commentary , Is There a Role for Discretionary Fiscal
Policy?”Rethinking Stabilization Policy. Federal Reserve Bank of Kansas City , sa:151-162.
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tasarrufunda bir azalmaya yol acar.””> Daha diisiik tasarrufun anlami ise sdz konusu
olan iilkenin yeni makine ve donanima daha az yatirim yapmasi, ya da disaridan
aldig1 borcun miktarni arttirmasidir. Kuskusuz bunun da uzun dénemde olumsuz

etkileri vardir.

Maliye Politikas1 gelecekteki vergiler iizerinde de etkili olabilir. Genisletici
maliye politikasi izlendiginde devletin bor¢ stoku’nda bir artis meydana gelir. Devlet
bu bor¢ i¢cin gelecekte bir faiz 6demek (ya da bu borcu geri ddemek) zorunda
oldugundan, genisletici maliye politikast gelecekteki vergi ddeyicilerin
(miikelleflerin) sirtina ilave bir yiik yiiklemis olur. Barro-Ramsey”® modeline gére,
hiikiimetin borg politikas1 vergi yiikiinii kusaklar (nesiller) arasinda yeniden dagitma
islevini goriir. Diger bir sdyleyisle, hiikiimet bu amagla “fazlalar” ya da “agiklar”

verebilir.>**

Bununla beraber, kamu borcu’nun tiimiiyle “yansiz”’(nétr) oldugu da iddia

edilmektedir. Buna “Ricardogil Denklik” Onermesi denilmektedir. Bazen buna

“Ricardo-Barro Denklik Onermesi”de denilmektedir.

Bu teori devlet biitgesi aciklarinin bir ekonomide dernesik talep diizeyini
etkilemedigini sdylemektedir. David Ricardo tarafindan ileri siiriilmiistiir.” Bu teori
en basit bir bicimde soyle ifade edilebilir: Hiikiimetler harcamalarin1 ya bugiinkii
“vergi 0deyici”lerini vergilendirerek, ya da bor¢lanarak finanse edebilirler. Bununla
beraber, bu hiikiimetler bu borcu eninde sonunda vergileri gelecekte olabilecek

olandan daha fazla arttirarak geri dderler.

Bu hiikiimet ilave bir harcamay1 “agiklar” yoluyla (yani “sonra vergileme”
yoluyla) finanse etmis olsun. Ricardo’nun iddiasina gore, “vergi ddeyiciler” simdi

daha fazla paraya sahip olmakla birlikte gelecekte daha fazla vergi 6deyeceklerinin

392 Bu konuda Bkz: Francesco Giavazzi , Tullio Japelli , and Marco Pagano. “Searching for Non-
Keynesian Effects of Fiscal Policy”, Centro Studi in Economia E Finanza ., Working Paper
no:16.February 1999.

3% Robert J.Barro “Are Government Bonds Net Wealth™? Journal of Political Economy 82 (
November/ December 1974) sa: 1095-1117.

3% Bu konuda alternatif igin bkz:

- N.Gregory Mankiw , “The Savers- Spenders Theory of Fiscal Policy” HIER (Harvard Institute of
Economic Research) Discussion Paper No 1888.January 2000.

3% David Ricardo , On the Principles of Political Economy and Taxation (London , 1817).
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farkinda olduklarindan, gelecekteki vergileri 6deyebilmek ic¢in ilave bir parayi
tasarruf etmek durumundadirlar. Tiiketicilerin bu ilave tasarrufu hiikiimetin ilave

harcamasina tipa tip denk olacak, ve dolayisiyla dernesik talep degismemis olacaktir.

Yukarida deginmis oldugumuz gibi daha yakin zamanda Robert Barro bu
fikrin daha sofistike sunumlarim1 gelistirmistir. 3% Ricardo’ gil denklik sunu
ogiitlemektedir: Hiikiimetin maliye politikasini kullanarak talebi etkileme girisimleri
bosa ¢ikan gayretler olacaktir. Bu goriis Keynes’gil iktisattaki alternatif teorilere ters
diismektedir. Keynes’gil modellerde “carpan” etkisinin anlami1 maliye politikasinin
talep tizerinde “disli etkisi’ne benzer bir etkide bulunmasidir. “Ac¢ik harcama’daki

bir liralik bir artis talebi bir liradan daha fazla arttiracaktir.

Ricardo’gil denklik’in islemesi i¢in bazi kosullar gereklidir.Bu kosullar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

o  “Evieklerin gerekli oldugu kadar dédiing alabilecekleri ya da tasarruf
edebilecekleri bir sermaye piyasasi.

o Kusaklararasi ilgi. Gerekli olan vergi artisi aswrlarca meydana gelmeyebilir
ve borcun olustugu zamandaki niifusun torunlarimin torunlari tarafindan
odenebilir. Ricardo gil denklik ancak bugiinkii kusagin gelecekteki kusaklarin
tiimiiyle ilgilenmeleri halinde (bu ilgi miikemmel olmasa bile) meydana
gelebilir.”™’

Kisaca ifade etmek gerekirse, 0Ozel tasarruflardaki degismeler kamu
tasarrufundaki degismeleri etkisizlestirecektir. Fakat, eger tiiketiciler bir vergi
indiriminden elde ettikleri ilave “kullanilabilir gelir’in bir kismin1 harcamaya karar
verirlerse (6rnegin gelecekteki vergi 6demeleri konusunda miyopik olduklarindan)
bu durumda “Ricardo’gil denklik” gecerli olmayacaktir: Bir vergi indirimi ulusal

tasarrufu azaltacak, dernesik talebi arttiracaktir.

3% Robert J.Barro , a.g.m (1974).
7 Wikipedia , the free encyclopedia. http://en.wikipedia.org/wiki/Ricardianequivalence//Assumptions
of RicardianEquivalence.
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Vergi indirimleri karsisinda 6zel tasarruflarin artacak yerde distiigii seksenli
yillarin deneyimi Ricardo’gil denklik aleyhine bir kanit olarak gosterilmektedir.

Diamond-Samuelson %%

cakisan kusaklar” (overlapping-generations) modelinde
insanlar tiiketimlerini kendi Omiirleri icinde “tesviye” ederler, fakat 6liime bagh
menkul (para) tasarrufu yoktur. *° Hikiimet bor¢landiginda bazi kusaklari
digerlerinin aleyhine zenginlestirir, sermayeyi dislar (kovar) ve “kararli durum”daki

(steady-state) yasam standartlarini diisiiriir.

Gregory Mankiw hem Ricardo’gil denklik modelini hem de Diamond —
Samuelson modelinin reddine yol acan olgulan tartismakta ve alternatif bir model
olusturmaktadir.*® Maliye politikas: dernesik talep ve tasarruf iizerindeki etkilerine
ilave olarak, “tesvikler’i de degistirerek ekonomiyi etkiler. *' Ornegin bir iilkede
“marjinal vergi oran1” ¢ok yiiksekse, yani bir kisinin vergi ylikiimliliigiindeki artis
vergilenebilir gelirindeki artistan ¢cok daha fazla artiyorsa, (marjinal vergi oran1 =
Avergi yiikiimliiliigii/Avergilendirilebilir gelir) halkin gelir elde etme giidiisti azalir.
Bu oranlart asag1 cekerek devlet iiretimi arttirabilir. Ornegin, 1983-1984’te
Tiirkiye’de marjinal vergi oranlar1 azaltilmistir: minimum oran yiizde 40’tan 25’e
cekilmis; maksimum oran yiizde 75°ten 50’ye indirilmistir.*” Bunu izleyen dort
yilda reel ekonomik biiylime yaklasik yiizde 7’ye , 1990°da yiizde 9’a firlamistir.
“Arz Cephesi lktisadi”nin temel Ogretisi vergi indirimlerinin ekonomik biiylimeye
yol acacagidir. Vergi indirimleri girisimcilerin vergi tasarruflarini  yatirima
yoneltecek; verimlilik, istthdam, ve karlar artacaktir. Boylece, daha diisiik vergi
oranlarina ragmen 6denen vergiler artacaktir. Bu goriis ABD’de Reagan yonetiminin

ilk y1illarinda {ine kavusmustur.

3% Peter A.Diamond , “National Debt in a Neo-Classical Growth Model” American Economic
Review55 (December 1965).sa:1126-1150.

%9 N.Gregory Mankiw , a.g.m (2000).sa:1.

490 N.Gregory Mankiw , a.g.m (2000).

1 Bu konuda , 6zellikle ABD ve Avrupa’ya iliskin kisa ve basit bir agiklama icin Bkz:

- Martin Feldstein , “Fiscal Activism Would Speed Recovery”, Financial Times , Tuesday , August
26,2003.

492 Price Waterhouse , International Bureau of Fiscal Documentation.Allan Reynolds , “Marjinal Tax
Rates” , The Concise Encylopedia of Economics.
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4.4.2. Otomatik Stabilizatorler

Daha once de belirttigimiz gibi otomatik stabilizatorler “denklestirici” maliye
politikasinin bir bi¢imidir. Vergileme ve harcamalarin ekonomiyi daha otomatik
bicimde etkiledikleri bir yoldur. Bunlar ekonomik faaliyetin canli oldugu donemlerde
(cevrim’in genisleme asamasinda) maliye politikasin1 otomatik olarak daraltan,

“resesyon’’lar esnasinda ise otomatik olarak genisleten politikalardir.
4.4.2.1.Denklestirici ve Denklestirici Olmayan Politikalar

Avrupa’da maliye politikasi, para politikasinin aksine, ulusal bir sorumluluk
olma o6zelligini korumaktadir. Bununla beraber, tek para’nin yaratilmast EMU
ilkelerinde maliye politikas1 {lizerinde onemli etkilerde bulunmustur. Maastricht
Antlagsmasimin mali hiikiimlerinin genisletilmesiyle ortaya “Istikrar ve Biiylime
Pakti” (kisaca SGP) ¢ikmustir (1997)*”. Daha sonra, 23 Mart 2005°te Pakta bir

miktar esneklik kazandirma konusunda anlagsmaya varilmsgtir.***

Maastricht Antlagsmas1 Olgiitlerinin yerine SGP’nin ikame edilmesiyle, bir
parasal birlik’te maliye politikasina iligkin sorunlar sadece akademik bir tartigma
konusu olmaktan ¢ikmuis, politika yapimeilart igin gercek bir ugrasi haline gelmistir.
SGP’nin maliye politikas1 i¢in koymus oldugu kurallar baslangicindan bu yana

siirekli elestiri konusu olmusgtur.*®

Ihtiyari maliye politikas’’nin  siirlandirilmas:  konusunda ileri siiriilen
savlarin ¢ogu parasal birlik’le sinirli degildir. Bununla beraber, bunlar bir iilke
parasal bagimsizligini yitirdigi zaman daha da dnemli hale gelirler. Thtiyari politika
aleyhindeki iddialar bunlarin politikacilar tarafindan “koti” kullanima ile ilgilidir.

Ornegin, bunlardan biri maliye politikasmnin “denklestirici olmayan” (procyclical) bir

43 SGP hakkinda kapsamli bir analiz i¢in Bkz :

- Roel Beetsma and Haral Uhlig. “An Analysis of the Stability and Growth Pact”, Economic
Journal, Royal Economic Society , Vol.109 , Oct.1999.

494 «Stability and Growth Pact Reform:Comission Proposes to Amend Underlying Regulations ,
European Comission , Press Release , [IP/OB/449.20/4/2005.

5 Ornegin , Bkz:

- Willem H.Buiter and Clemens Grafe , “Reforming EMU’s Fiscal Sustainability and
Macroeconomic Stability in an Enlarged European Union”.Marco Buti (ed.) Monetary and Fiscal
Policies in EMU: Interactions and Coordination. Cambridge University Press , 2003.sa:92-153.
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nitelikte olmasi halidir. **® Denklestirici olmayan maliye politikalar1 “boomlar
esnasinda “genisletici”olan ve “resesyon’larda “daraltic1” olan politikalardir. Bunlar,
genellikle, refah acisindan potansiyel olarak zararli goriilmektedirler; zira,
makroekonomik volatilite’yi arttirirlar, reel ve beseri sermaye yatirimlarini agagi

bastirirlar, biiylimeyi kosteklerler, ve diisiik gelirlilere zarar verirler.

Eger “iyi” zamanlardaki maliye politikalar1 “kotii” zamanlarda tam olarak

telafi edilmezlerse, bliylik bir ‘agik’ egilimi meydana getirebilirler ve borglarin
“siirdiiriilemezligi"ne yol acarlar.*”’ Maliye politikasinmn “kétii” kullanimma iliskin

3

diger ornekler arasinda “asir1 agiklar” ve politika
408

‘volatilite’sindeki istenmeyen

artiglardan sayilabilir.

SGP’nin ihtiyari maliye politikasinin bu istenmeyen sonuglarina karsi bir
koruma sagladigi ileri stiriilmektedir. Ayrica, SGP kurallarinin parasal birligin
tiyeleri arasinda maliye politikalarinin es-glidiimiinii saglayan bir alet oldugu da
sdylenebilir.*”® Bununla beraber, bdyle bir “es-giidiim”e gereksinim olup olmadigt
tartigilabilir. Daha sonra da deginecegim gibi boyle bir es-giidiim’iin yoklugu her
tilkede hem dernesik talep ve hem de dernesik arz iizerinde asimetrik ekonomik

soklara yol acabilir.

Birgcok yazar SGP’yi otomatik stabilizatorleri  kostekledigi  igin

410

elestirmektedir.” ~ Bu, 6zellikle, EMU’ya yiiksek borg diizeyleri ile giren lilkeler i¢in

gecerlidir; zira bunlar bazi EMU iilkelerinde maliye politikasinin “denklestirici

406

- Alberto Alesina and Guido Tabellini , “Why is Fiscal Policy Often Procyclical?”
(Unpublished: Milan: IGIER — Bocconi University ) 2005.
- Paola Manesse , “Procyclical Fiscal Policy : Shocks , Rules , and Institutions — A View from
MARS” , IMF Working Paper , WP.06-27.January 2006.
7 Paola Manesse , a.g.m.sa: 4.
408 _ Antonio Fatas , Ilian Mihov , “Policy Volatility , Institutions and Economic Growth” , CEPR , DP
5388 , November 2005.Bu konuda , Ayrica Bkz:

- Daron Acemoglu , Simon Johnson , James Robinson ..... “Institutional Causes , Macroeconomic
Symptoms:Volatility , Crises and Growth” July 31 , 2002 and Journal of Monetary Economics ,
Volume 50, January 2003.sa:49-123.

%9 Bu konuda 6rnegin , Bkz :

- Jurgen Von Hagen and Susanne Mundschenk . “ Fiscal and Monetary Policy Coordination in
EMU” Central Bank of Chile , Working Papers , No: 104.Dec.2002.

#19 Luisa Lambertini , “Fiscal Rules in a Monetary Union” January 2006.

http://www.zei.de/download/Konstanz Seminar/ 2006/Lambertini.pdf.
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olmayan” bir nitelik kazanmasina (procyclical) yol agarlar. Aslinda, maliye politikasi
tizerindeki herhangi bir kisitlama da otomatik stabilizatorlerin isleyisini kisitlar. Bu
sorun Ozellikle bir parasal birlikte daha tehlikelidir; zira, ulusal asimetrik
dalgalanmalar1 tesviye etmek i¢in parasal aletlerin yoklugu halinde, elde sadece

maliye politikas1 kalmaktadir.
4.4.2.2. Kurallar

Uye iilkeler diledikleri maliye politikalarmi segmekte serbest olduklarinda
muhafazakar ve bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) diisiik ve kararli bir
enflasyonu siirdiiriilebilecegi diisiiniilebilirdi. Bununla beraber, bir¢ok yorumu bu
iliskinin ¢cok daha karmasik oldugunu diisiiniiyordu. Ozellikle, yiiksek “agik”lara
sahip bir iiye iilkenin, ya da resesyon’daki bir {iye iilkenin ECB iizerinde baskida
bulunarak para politikasin1 gevsetmesini isteyebileceginden ve bunda da basarili
olabileceginden korkuluyordu. Boyle bir durum ilave enflasyon yaratacakti ve bazi
teorilere gore bunun birligin timii {izerinde reel etkileri olacakti.*'' Diger bir
sOyleyisle, bir iiye ililkenin maliye politikasinin diger tiim lye iilkeler {izerinde
yansimalar1 olabilecegi ve bunun simdi etkili bir merkez bankasi kanaliyla daha siki
bir bicimde aktarilabilecegi sdyleniyordu.*’> SGP’nin teklif edilmesinin gerisindeki
en 6nemli nedenlerden biri bu idi. Bireysel devletlerin mali savurganliklarinin ortak
para’nin (euro) istikrarini ve saglamligin tehlikeye diisiirebileceginden korkuluyordu.
Yine Beetsma ve Uhlig’in de belirttikleri gibi, politikacilar soruna ¢ogu kez kisa
donem agisindan bakma egilimindedirler. Ozellikle iktidardaki parti harcamalart
finanse etmek icin bor¢lanmayi1 cazip bulmakta, ve borcun geri 6denmesinden
endiselenmeyi daha sonraki hiikiimetlere birakmaktadirlar. Daha sonraki hiikiimet bu
sorunla basa c¢ikabilmek icin vergilere ve bir miktar enflasyona dayanmak
durumundadir. *° Boyle bir ortamda bir Istikrar Pakti’nin yararli olabilecegi
distiniilmistir. SGP, diger seyler yaninda, euro alanina dahil olan iilkelerin

GSYIH’larinin %3 {inden (ard1 ardma 3 yil) daha fazla mali agik vermelerine, ya da

1! Roel Boetsma and Harald Uhlig , a.g.m.sa:1

#12 Mali agiklar ve para politikas: hakkinda Bkz:

- Rudi Dornbusch , “Debt and Monetary Policy: the Policy Issues”: NBER Working Paper 5573.
1996.

13 Roel Beetsma and Harald Uhlig , a.g.m.sa :2
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GSYIH’larinin %601ndan fazla kamu borcuna sahip olmalarina izin vermemeyi sart

kosuyordu.

Boylece Avrupa’da maliye politikasi “kurala dayali” bir politika haline
gelmis ve Gi¢ yillik bir doneme baglanmistir. Bu kural hem bir “agik” ve hem de bir
bor¢ hedefine sahiptir. Kural “uluslariistii” bir kural olup, euro alanina dahil olan
tilkeler i¢in zorlayicidir. Bununla beraber, {i¢ yillik bir déneme dayandirildigi i¢in

bir tiir “ihtiyari” davramsa izin vermektedir.*'*

Euro’ya gegilmesinden kisa bir siire sonra Pakt’in en biiyiik savunucularindan

15 Biitceyi

olan Almanya yiikiimliliiklerini karsilayamaz duruma diismistiir.
denklestirememekte ya da denklestirmek istememektedir. Eurostad’in verilerine gore,
Yunanistan daima %3’liik “a¢ik” tavaninin iistiinde olmustur. Portekiz’in 2001°deki
acigl %3’ten daha biiylikti. Bunu 2002-2004 arasinda Almanya ve Fransa’nin

aciklari izlemistir. italya, ingiltere ve Hollanda (2004) bunlara eklenebilir.*'®

EMU i¢inde tek bir (merkezi) para politikast bulundugu halde, birden fazla
mali politika olmasi kronik biitce aciklarina yol agmasi yaninda, artan bor¢/GSYIH
oranlarina da yol agmaktadir.*'” Martin Feldstein’mn agiklamasina gore, bu egilimin
nedeni euro alaninin tiimii i¢in tek bir paranin varhi§inin alan i¢indeki herhangi bir
iilkedeki asir1 mali aciklarin o ulusun faiz oranlarinda bir artisa yol agmamasi
anlamina gelmesidir. Kisacasi biiyiik biitce aciklarini disiplin altina alacak bir piyasa

‘feedback’i (kars1 tepkisi) yoktur.

Feldstein kiimiilatif , biitce ac¢iklarinin sadece s6z konusu olan iilke i¢in degil,

ayn1 zamanda EMU i¢indeki diger {ilkeler i¢in de zararli oldugunu vurgulamaktadir.

1% Thierry Warin “Stability and Growth Pact: An Index to Trigger an Early Warning
Earlier?”’Middlebury College Economics Discussion Paper No.05.02 (January 2005).

15 The Economist , “German Fears about EMU , “January 25 1997.

16416 Thierry Warin.A.g.m.

7 Maliye Politikas1 soklarinin etkileri hakkinda Bkz:

- Andrean Mountford and Harald Uhlig , “What are the Effects of Fiscal Policy Shocks?”.July 2005.
http://stb649-wiwi.hu-berlin.de/papers/pdf/SFB.
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Harald Uhlig*'® ve diger bazi iktisatcilar literatiirde “free ride” (belesci)
denilen bir soruna da deginmektedirler. EMU baglaminda bunun anlami kendi biitge
acigini arttiran bir iilkenin euro bdlgesi sorununa ilavede bulunmasi fakat bu olumsuz

etkiden dolay1 “orantisiz” bir paya katlanmamasidir.*"

SGP’ye sert elestiriler yoneltilmistir. Euro’ya gegildikten sonra da bunlar

artarak stirmektedir. Bir¢ok reform planlar1 ortaya atilmaktadir.

Bunlar arasinda Pakt’in tiimiiyle ortadan kaldirilmasi bile vardir. Bazi
kosullarda SGP’ye gereksinim olmayabilecegini savunanlar arasinda Fourcans ve
Warin, Leith ve WrenLewis, Vranceanu ve Warin vardir.*° Burada herhalde temel
sorun disiplin ve fiskal koordinasyonun mantigi ve EMU iiyeleri arasinda biitce
politikalarinin énemli “yayilma” etkilerinin olup olmadigidir. Simdi bu kavramlar

iizerinde kisaca duralim.**'
4.4.2.3.Disiplin , Yayilmalar ve Esgiidiim

Koétii politikalar1 saf dis1 etmek i¢in hiikiimetlerin davranislar1 {izerine
getirilen kisitlamalar disiplin olarak tanimlanabilir. Ornegin, 1970’lerin ortalarindan
bu yana sanayilesmis iilkelerin ¢ogunda meydana gelen kamusal borg birikimi asiri
aciklara ve ¢ok fazla borg birikimine yol agmistir. Bu durum su ortak algilamaya yol
acmustir: Kendi kendilerine birakilirsa hiikiimetler asir1 agiklara ve asir1 bor¢lanmaya
giderler. Bundan oOnceki kisimda deginmis oldugum gibi, mali degiskenlerdeki

(vergiler ya da kamu harcamalarindaki) biiyiik salinimlar ekonomideki “volatilite™yi

¥ Haral Uhlig , “One Money but Many Fiscal Policies in Europe:What are the
Consequences”’?Marco Buti (edit), Monetary and Fiscal Policies in EMU Cambridge University Press
2003.
19 Martin Feldstein , a.g.m.sa:2
420 _ A Fourcans , T.Warin “Fiscal Policy in the European Monetary Union : An Analytical
Framework Global Economy Quarterly , 1(3).2000.

- C.Leith, S.WrenLewis , “Compatibility Between Monetary and Fiscal Policy under
EMU .University of Glasgow.2002.

- R.Vranceanu., T.Warin. “EMU :Optimal Fiscal Strategy and the Punishment Effectiveness”,
Review of International Economics 9(3), s. 494-504, August 2001.
! Burada , genis 6lgiide , Mihov ve Fatas’m tanimlamalarina dayanilacaktir:Bkz:

- Ilan Mihov and Antonio Fatas , “On Constraining Fiscal Policy Discretion” Oxford Review of

Economic Policy , 2003.
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arttirabilir. Bununla ilgili olarak, “denklestirici olmayan” (procyclical) maliye

politikasi da ¢evrimleri siddetlendirebilir.

Diger bir tiir iddiaya gore, maliye politikas1 i¢in “yonergeler” (guidelines)
saptanmast “yayilmalar” nedeniyle optimal olabilir ve maliye politikasinin
esgiidiim’tine gereksinim oldugunu ifade edebilir. Yine Mihov ve Fatas’in
aciklamalarina gore, bu ‘yayilma’lar (spillovers) merkez bankasi ve mali otorite
arasinda, ya da uluslararasi bir icerikte , giiclii ekonomik baglantilar1 olan bir grup

tilke arasinda olabilir. Bu, ekonomik literatiirde kullanilan ‘es-giidiim’ tanimudir.

Ornegin, iilkeler arasindaki maliye politikas1 es giidiimii {izerinde diisiiniirken,
bunun anlami i¢ maliye politikasinin dis ekonomik kosullar1 g6z oniine aldigi

durumlardir.

Fatas ve Mihov EMU baglaminda bu yayilmalarin ¢ok daha giiglii
olacaklarin1 da belirtmekte ve iki tiir yayilma arasinda bir ayrim yapmamaktadirlar:
Ekonomik baglantilarla ilgili olan dogrudan “makroekonomik yayilmalar” ve bir
merkez bankasini paylasmakla ilgili olan “gliven” (confidence) yayilmalaridir.
Makroekonomik yayilmalardan anlasilan biitiinlesmis bir alanda ekonomik
cevrimlerin ticaret ve sermaye akimlar1 yoluyla, ya da finansal baglantilarla
yayilldigidir. Simdi EMU ile ilgili olarak uluslararasi yayilmalar {izerinde daha

ayrintili olarak durabiliriz.

Daha once de agiklamis oldugumuz gibi, cevrimsel dalgalanmalar {iretim
potansiyelinin kullanimindaki dalgalar bigiminde tanimlanabilir. Bu nedenle
cevrimlere iligkin sorunlar bir ekonominin talep cephesi ile ilgilidir. Bunlar arz
cephesini etkileyen yapisal faktorlerden ayirt edilmelidirler. Arz cephesi, kosullari
uzun donem bilylime ¢izgisinin etrafindaki kisa donem dalgalanmalarina neden olur.
Bu ayirim maliye politikasi i¢in Onemlidir. Ampirik kanitlar gostermistir kotii
zamanlarda ¢evrimsel stabilizasyon i¢in maliye politikasin1 kullanmakta esas olan
sey 1yl zamanlarda saglam bir kamu maliyesi temin etmektedir. Diger bir, ¢evrimsel
bir diisiis esnasinda hiikiimetler ‘agik’ verirler ve tersi oldugunda ise ‘fazla’

vermelidirler. Bu yolda kamusal tiiketimin kararliligt korunur ve ekonomik
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faaliyetteki salinimlar koriiklenmemis olur. Yine daha once agiklamis oldugumuz
gibi, bu kismen otomatiktir; zira, kamu gelirleri ¢evrimlere karsi kamu

harcamalarindan daha giiclii tepki gosterirler.

Diger bir sdyleyisle, otomatik stabilizatdrler cevrimsel dalgalanmalari
azaltirlar. Ornegin , ekonomi ‘boom’da iken artan istihdamdan dolay1 vergi gelirleri
yiiksektir ve kisisel gelirler de “oranli” olmayan bir bicimde artmaktadir. Bunun
anlami 6zel kesimden gelir’in ¢ekilmesidir. Yani talepteki genisleme azaltilmis ve
fiyatlar stabilize edilmistir. Ekonomik bir ‘yavaslama’ halinde ise bunun tam tersi
meydana gelir: Issizlik ddemeleri artar ve vergi gelirleri azalir. Bu etkilerin her ikisi
de 6zel tiiketimi etkiler ve bu yolla ¢evrimi tesviye eder. Bununla beraber, otomatik
stabilizatorlerin islemesine izin verilmeyen haller de olabilir. Yani ‘ihtiyari’ maliye

politikasi izleme yolu segilebilir.

Buna gore, bir resesyon’da kamu harcamalar1 vergi gelirlerindeki azalmaya
paralel olarak azaltilmis olacaktir. Boom halindeki bir ekonomide ise, biitce
fazla’larindan kacinmak icin kamu harcamalar arttirilacaktir. Bdylece ortaya
‘denklestirici olmayan’ (procyclical) bir maliye politikasi ¢ikacaktir. Bazen hiikiimet
bir resesyonda vergileri azaltarak ya da harcamalar arttirarak ekonomiyi
canlandirmay: isteyebilirler. Ihtiyari maliye politikasinin da bircok sakincalart

vardir.*??

4.4.2.4. Para ve Maliye Politikas: Arasindaki Iliskiler

Bir parasal birlik iiyesi olmayan bir iilkede biitce acig1 faiz oranlarinda bir

423

artisa yol acar m1? Bu soruya “evet” yamit1 verilebilir."” (Ozellikle a¢igm tahvil

cikararak finansmani halinde). Faiz oraninda bir artis halinde, agigin baslangictaki

422 Robert Solow International Economic Association’n 13.Diinya Kongresinin bagkanlik
konusmasinda (Lisbon , September 2002) otomatik mali stabilizasyon konusunu yeniden giindeme
getirmistir. Teorik bakimdan otomatik mali stabilizatorler , para politikasi fiyat istikrar1 hedefine
odaklandiginda ve ihtiyari maliye politikasi kisitlandiginda ya da etkisiz oldugunda , dernesik talep ve
tiriindeki dalgalanmalari stabilize edici bir alet olarak yararlidir.Bkz.:

- Etienne Farvaque , Florence Huart , Clement Vaneecloo.
2 The Economist , Economic Focus: “The Price of profligacy”Jan.23rd 2003.

Bu makalede “Peter Orszag ve William Gale’in “tarama”sina (survey) atifta
bulunulmaktadir.Doug Elmendorf ve Greg Mankiw’in ‘tarama’sina , ya da Glenn Habbard’in kitabina
veya Greg Mankiw’1n kitabina atifta bulunabilirlerdi”’Semi Daily Journal , Brad Del.ong’s Website.
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‘genisletici’ etkisi azalabilir.*** Ayrica bunu ulusal merkez bankasinin para arzini
daraltmas1 izleyebilir (fiyat istikrarin1 korumak igin). Alberto Alesina ve digerleri*®’

para ve maliye otoriteleri arasindaki iliskileri ayrintili olarak ele almaktadirlar.

Bir parasal birlik (EMU) halinde durum yukarida anlatilanlardan farklidir.
Burada genis 6l¢lide mali 6zerklige sahip olan bagimsiz tilkeler ve Avrupa’nin para
politikasini yoneten tek bir para otoritesi (ECB) vardir. Buna ek olarak, SGP’nin bazi
diizenlemeleri s6z konusudur ve bu da wuygulamada bazi uyusmazliklar

yaratmaktadir ve karmasik iliskiler ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla beraber, EMU’da ‘ihtiyari’ biitge agiklarinin faiz oranlarmi g¢ok
yukarilara ¢gekmemesi SGP’nin temel araglar1 arasindadir; zira, ulusal otoriteler ¢ogu
kez kendi biitce politikalariin (ortak faiz orani iizerindeki etkisi yoluyla) diger tiye
iilkeler tizerindeki negatif etkilerini gozden kagirmaktadirlar.**® Buna karsin SGP’nin
%3 ‘s’ “kati” bir tavan oldugu soylenmektedir. 7 Bununla beraber,
Eichengreen ve Wplosz bir iilkenin diger {iilkeler iizerine yiiksek faiz oranlari
yiiklemesini 6nleme amacmin gegerli olmadigmi vurgulamaktadir*® zira ampirik
olarak, Avrupa iilkeleri diinya finansal piyasalarina tam entegre olmus bir piyasada
bor¢lanmaktadirlar, ve diinya ¢apinda faiz oranlarini etkilemek icin ¢ok kiigiiktiirler.
Ayrica, teorik olarak, bu sorun piyasa’ya dayali bir maliyet olup ancak ‘piyasa’ya
dayali’ 6nlemlerle ele almabilir.**’ Frankel ve Chinn*" analizlerinde EMU iizerinde

yogunlagmaktadirlar. ABD nominal faiz oranlarinin Avrupa faiz oranlarini (hem kisa

424 Adim1 Robert E.Rubin’den alan Rubinomics , devlet biitgesini denklestirmenin uzun dénem faiz
oranlar1 lizerindeki etkini vurgulamaktadir.Cogu kez Baskan Bill Clinton’in ekonomik politikalarini
aciklamak i¢in kullanilmaktadir.Kendisi Clinton’un Hazine sekreteri olup , yandaslari uzun dénem
faiz oranlarini indirmenin biiyliimeyi hizlandirmanin ve istihdami arttirmanin en iyi yolu oldugunu ,
ileri stirmektedirler.Reaganomics , ise biiyiimeyi arttirmak ve yeni is yaratmak icin vergilerin
indirilmesini savunmaktaydi.Bkz:

- Business Week /Online.http://businessweek.com/magazine/content/0425/b3888037/-mz01 1.htm.
25 Alberto Alesina , Olivier Blanchard , Jordi Gali , Francesco Giavazzi ve Herald Uhlig.Defining a
Macroeconomic Framework for the Euro Area: Monitoring the European Central Bank.CEEPP 2001.
426 Beetsma ve Uhlig (1999) .a.g.m
7 Michael Artis and Marco Buti. “Setting Medium-Term Fiscal Targets in
EMU”www.spaef.com/PFMPUB/1113artis.html.

428428 Barry Eichengreen and Charles Wplosz , “The Stability Pact:More Than Minor
Nuisance?”Economic Policy , April 1998.

2 Barry Einchengreen and Charles Wplosz , (1998).A.g.m.

430 Jeffrey Alexander Frankel and Menzie Chinn , “The Euro Area and World Interest Rates” , Santa
Cruz Center for International Economics , Paper 03’17 2003.
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donemde hem de uzun donemde) siiriikkledigini gostermislerdir. Ayrica, ABD
oranlarinin giderek artan bir bicimde Avrupa oranlarindan etkilendigi yoniinde
kanitlar oldugunu, fakat bu iliskinin EMU’ya ragmen, hala simetrik olmaktan uzak
oldugunu belirtmektedirler. ABD’nin reel faiz oranlarmin da Avrupa oranlar
tizerinde bir etkiye sahip oldugunu sdylemektedirler. Bundan baska, kamu borcuna
ait reel faiz oranlarinin 6nemli Sl¢iide Avrupa’da, ABD’de oldugu gibi, bugiinkii ve

beklenen borg diizeylerine bagli oldugunu bulmuslardir.

Boliim 3’te belirttigim gibi, Frankel ve Rose™' ¢

ortak’ paralarin ticaret ve
gelir lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yaptiklar1 tahminlerin ilk asamasi bir
parasal birlige dahil olmanin diger {iye iilkelerle olan ticareti ii¢ katina ¢ikardigini
gostermektedir. Ayrica, “ticaretin yon degistirmesi’ne iligkin tahminlerin ikinci
asamasinda bir iilkenin toplam ticaretindeki yiizde bir artisin (GSYIH’ya gore) birey

basina geliri en az yiizde birin ticte biri kadar arttirdigini bulmuslardir.

Ulastiklar1 sonuglar kendi ifadeleriyle su hipotezi desteklemektedir: parasal

birligin 6nemli yararl etkileri ticaretin tesviki yoluyla ortaya ¢ikar.

Bu hipoteze dayanarak, bir iilkedeki genisletici maliye politikasinin diger
iilkelerdeki talebi (ihracat) etkileme giliciine de sahip oldugu sodylenmektedir.
Buradaki sorun hiikiimetlerin  kendi aciklarini  ve  borg¢larimi  kontrol
edemeyebilecekleridir. Bunda demografik degismeler de biiyiikk role sahiptir.
Niifuslar yaslandik¢a ve yaslilarin ¢alisma yasindaki niifusa orani “bagimlilik oran1”
yiikseldik¢e, hiikiimetler bir yandan artan harcamalar ve diger yandan azalan vergi
hasilatlar1 nedeniyle artan biitce baskilarina maruz kalmaktadirlar. *? Bu egilim
ozellikle sanayilesmis lilkelerde artmaktadir. Tartismalar daha fazla bir bigimde

“mali stirdiirtilebilirlik” iizerinde yogunlasmaktadir.

#1 Jeffrey A .Frankel and Andrew K.Rose , “An Estimate of the Effect of Common Currencies on
Trade and Income”, Quarterly Journal of Economics, MIT Pres 2002.Vol117, Sa:437-466.

2 Anne O.Krueger , Virtuous in Old Age : “How the IFIs Can Help Prepare for Demographic
Change”.Address At the Jackson Hole Symposium , Jackson Hole , August 27 , 2004.IMF web sitesi.

164



4.4.2.5.Mali Stirdiiriilebilirlik

“Mali Strdiirebilirlik” ¢ok sik kullanilan bir kavram olmakla birlikte nadiren
tanimlanmakta ve farkli anlamlara gelmektedir. En genis igerikte siirdiirebilirligin
anlami belirli bir zaman donemi icinde, sorumlu organin belirli bir programin,
sektoriin, ya da ekonominin tiim maliyetlerini finanse edecek yeterli kaynaklari
yaratmasidir. Bu maliyetlere dis borg¢larin faiz ve ana para 6demeleri de dahildir.
Geleneksel olarak, mali siirdiirtilebilirlik dis bor¢larin stirdiiriilebilirligi, istihdam ve
bliylime potansiyelinin maksimizasyonu, ve enflasyonun minimizasyonu ile
ilgilidir.** Baz1 yazarlar daha basit bir tanim vermektedirler. Ornegin, Buiter ve
Grafe, bir hiikiimetin mali programin siirdiirebilirligini “geri ddememe” riskinin

434

bulunmamasi1 olarak tanimlamaktadirlar. Buna gore, eger bir mali program

hiikiimetin bor¢larin1 6deme giicilinili garanti ediyorsa, siirdiiriilebilir’dir.

Bir iilke mali stirdiiriilebilirligini yitirirse, yani borg¢larini 6deyemez duruma
gelirse, bunun diger iiye iilkeler iizerindeki olasi yansimalari nelerdir? Sorusunu
sorabiliriz. Bu soruya kesin bir yanit vermek olanaksizdir. Cesitli senaryolar ortaya
konulmaktadir. Ornegin, Uhlig*” baz1 kriz senaryolarina deginmektedir. Uhlig 2001
Arjantin finansal krizini ele almakta ve baz1 ¢ikarsamalarda bulunmaktadir.
Bunlardan biri Avrupa’da olas1 bir bankacilik krizidir. Boyle bir iilke devaliiasyona
gidebilir mi? Bunun anlamui {ilkenin EMU’dan ayrilmasidir: Bu son derece maliyetli
ve ancak son care olarak bagvurulabilir. Bununla beraber, ¢ok cesitli ara ¢oziimler
vardir. Bu ilkenin kendi kamu borcunu reddetmekten baska secenegi olmamasi
halinde, bu durum diger iiye devletlerdeki bankalar1 da zora sokacak, bu {iilkelerin

bankacilik sistemlerinde bir dizi olaylara neden olacaktir.

3 Paklo Gottret and George Schieber , “Fiscal Sustainability and Aid Predictability Brief.February
2005.Ayrica Bkz:

- Richard Bird “Fiscal Flows , Fiscal Balance and Fiscal Sustainability” , International Studies
Program Georgia State University.January 2003.

- Olivier Blanchard , Jean Claude Chouraqi , Robert P.Hagemann , and Nicola Sarter.” The
Sustainability of Fiscal Policy:New Answers to an Old Question.”OECD Economic Studies
No:15.Autumn 1990.

% Willem H.Buiter and Clemens Grafe , “Reforming EMU’s Fiscal Policy Rules:Some Suggestions
for Enhancing Fiscal Sustainability and Macroeconomic Stability in an Enlarged European
Union”.Marco Buti (edit.)Monetary and Fiscal Policies in EMU : Interactions and
Coordination.Cambridge University Pres.2003.Sa:105.

3 Harald Uhlig (2003).a.g.m.Sa: 45-50.
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Diger bir senaryo’ya gore, Avrupa Merkez Bankasi’nin, baskilar altinda,
“denklestirici” bir para politikasi**® izlemesi gerekebilir. Faiz oranindaki bir sigrama
s6z konusu olan iilkeyi iflasa siiriikleyecektir. Uhlig’in *’de belirttigi gibi, bir mali
krize yaklasildiginda, EMU bundan ciddi bigimde zarar gorecek ve hatta fiilen
projeden vazgegebilecektir. ECB bu olasilig1 goz ardi edemez. Mali esgiidiim boyle
bir sonucu 6nlemede yardimci olabilir. SGP’nin koymus oldugu bor¢ tavanlar1 bu
riskleri denetim altinda tutmaya yardimei olabilir.**® Bu sorunu hafifletmenin diger
bir yolu daha siki banka denetimidir. ECB’nin séz konusu olan iilkenin borg
enstriimanlarin1  kendisinin izin verilebilir varliklar listesinden ¢ikarmasidir. Bu
durumda, s6z konusu olan {ilkenin kisa donem borcuna olan talebin biiyiik bir kismi

hemen azalacaktir.** Bununla beraber bu politika da sorunsuz degildir.

Mali es-glidiim’lin amaci daha Once de belirtmis oldugum gibi, bir {iye
tilkenin “stirdiiriilemez” bir mali politika izlemesi halinde bunun diger iiye iilkelere
yansimalarini 6nlemektir. Bir iilkenin hizla bor¢ birikimi yapmasinin ¢esitli nedenleri

vardir.

Bu nedenlerden biri siyasidir. Bu siyasi nedene yaslanan bir niifusun yarattig
sorunlar eklenince ortaya c¢ok riskli durumlar ¢ikabilmektedir. Avrupa iilkelerinin
bazilar1 Ozellikle 1980’lerde ve 1990’larda biiylik miktarda bor¢ birikimi

yapmuslardir. Bunlar arasinda dzellikle Italya, ve Yunanistan dikkati ¢ekmektedir.

Italya basbakani Silvio Berlusconi Euro’nun bir “felaket” oldugunu
sdylemistir. Berlusconi bazilarmimn dedigi gibi, siyasetle ve atesle oynanmaktadir**.
Genel secimlerde ‘merkez-sol’un galibiyetini 6nlemeye ¢alismakta ve Prodi’ye karsi
Euro kartin1 oynamaktadir. Euro’dan vazgecip Lira’ya donmekten soz etmektedir. Bu,

Italya’min EMU’den ayrilmasi demektir. Ekonomi bakani Sinicalco lira’ya déniisiin

36 Mali bir genisleme siireci esnasinda faiz oranlarinin artmasini 6nlemek igin para arzinin arttirtlmast
halinde para politikasinin “denklestirici”’oldugu sdylenecektir.
7 Harald Uhlig (2003). A.g.m:Sa:27.
8 Bazi yazarlar bu konuda kuskulu olduklarmni agiklamislardir.Ornegin , Bkz:

- B.Eichengreen and C.Wplosz , “The Stability Pact : More than a Minor Nuisance ?Economic
Policy , 26.1998.Sa:67-113.
9 Harald Uhlig , a.g.m (2003) .Sa:27.
#9 Nouriel Roubini’s Blog.”What Happens if Italy Dumps EMU and Euro? Devaluation. Default and
Liberalization of Euro Debts !”” July 25 , 2005.Buradaki aciklama bu makaleye dayanmaktadir.
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kamu borcunun faizlerini 6nemli lciide arttiracagini sdylemistir. Ayrica Italya’nin
EMU’da kalmasmin ya da ayrilmasinin sonuglarmin analizi gii¢ bir istir. EMU
acisindan Italya’y1r diger iilkelerin (&rnegin Yunanistan ve Ispanya’nin) izlemesi
ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bununla beraber, Italya’nin rekabet edebilirliginin
(6zellikle Cin karsisinda) arttirilmasi ve resesyonun onlenmesi gerekmektedir. Bu

konuda italya’ya Tiirkiye drnek gosterilmektedir.**!

4.4.2.6.Taylor 'un Maliye Politikas1 Kurali ve AB

John B. Taylor fiili biitge denkligi, {iriin agi1g1 (output gap) ve yapisal biitce
denkligi arasinda iliski kuran bir maliye politikasi kurali tanimlamustir.*** Bu “Mali
Taylor Kurali”’nin EMU’da ulusal maliye politikalar: i¢in bir rehber olarak SGP’nin
yerine gecip gecemeyecegi ya da onu tamamlaylp tamamlamayacagi
sorgulanmaktadir. ** Bu yontemin AB iilkelerinde ihtiyari maliye politikalarinin
“denk biitge” gereksinimi ile uyumlu olup olmadiklar1 degerlendirmeye olanak

sagladigi da ileri siiriilmektedir.
Taylor’un “maliye politikasi kurali” asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Fiili biitce denkligi = fx (iiriin ag1g1) + yapisal biitce denkligi

Burada f bir sabitedir. Uriin ag1g1 reel GSYIH nin potansiyel GSYIH dan
sapmasidir (potansiyel GSYIH nin yiizdesi olarak). Hem fiili biitce denkligi ve hem
de “yapisal biitce denkligi”*** GSYIH’nin bir kesri olarak 6l¢iilmektedir.

#! Nouriel Roubini “Macroeconomics and the Clash of Civilizations “The Globalist (The daily online
magazine) February 17 , 2006.Bir toplantida (Davos) bu ¢dziimii 6neren N.Roubini’ye Italya
Basbakan Yardimcisi Tremont tarafindan ¢irkin sézler sarfedilmis ve Tiirkiye de asagilanmak
istenmistir.

#2 John B.Taylor. “Reassesing Discretionary Fiscal Policy”.Journal of Perspectives.Vol14 No:3
Summer 2000.Sa:21-36

3 Ornegin , Bkz:

- Etienne Farvaque , Florence Huart , Clement Vaneecloo , “How Binding is the Stability Pact?
Some Estimates Based on Taylor’s Fiscal Rule”. MEDEE , 2003.Burada genis 6l¢iide bu arastirmaya
dayanilacaktir.

#4 «yapisal Biitce Denkligi , iiriin potansiyel diizeyinde oldugu zamanki kamu gelir ve harcamalarim
simgeler”.

- Glossary of Statistical Terms.OECD.
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Bu kural fiili biitge denkligini (genel biit¢e’yi) iki unsura ayirmaktadir.
Birincisi fx (iirlin agigi)na esit oldugunu varsayilan c¢evrimsel unsur olup bunun
otomatik mali stabilizatérleri yansittig: ifade edilmektedir. ikincisi yapisal unsur
(standardize edilmis ya da ¢evrimsel olarak ayarlanmis unsur) olup maliye politikasi
durumunun (ihtiyari maliye politikasinin) bir 6lgiisii olarak alinmaktadir. Taylor’un
belirttigine gore, boyle bir kural otomatik stabilizatorleri ihtiyari politika’dan ayirt

etmenin bir yoludur.

Taylor'un ABD igin (1960-1999 doneminde) ulastigi sonuca gore, iriin
acigi’nda yilizde 1’lik bir artis ‘cevrimsel fazla’da (ya da ¢evrimsel agik’taki azalma)
GSYIH’nin ylizde 0.43°1 kadar bir artisa yol agar ve yapisal fazla’yt GSYIH nin
yiizde 0.01i kadar arttirtir (ya da yapisal agigr bu kadar azaltir). Toplam biitce
denkligi i¢in elastikligi 0.45 bulmustur.

Genel olarak bu sonuglarin anlami sudur: ABD’de ¢evrim esnasinda biitce
denkliginin olusumunun ag¢iklanmasinda iirlin aciginin yapisal biit¢e lizerinde ¢ok
kiigiik bir etkiye sahip olmus ve otomatik stabilizatorler biiyiik bir rol oynamistir.
Bununla beraber, Taylor otomatik fiskal stabilizatorlerin roliiniin son yirmi yilda
azaldig1 sonucuna ulagsmistir. Gergekten, f katsayis1 1960-1982 arasinda 0.45 oldugu
halde, 1983-1999 arasinda 0.37 bulunmustur.

Bu sonuglara dayanarak Taylor ¢evrimsel biitce katsayisinin (f katsayisinin)
0.5 olarak saptanmasinin bir mali kural ortaya koydugunu sdylemektedir. Buna
“Taylor’un Mali Kurali” denilmektedir. Bu, biitge denkliginin fiili davranisini séz

konusu olan dénemin tiimii i¢in olduke¢a iy1 agiklamaktadir.

Farvaque, Huart, ve Vaneecloo**® Taylor’un yontemini Avrupa iilkelerine
uygulamiglardir. Avrupa Komisyonu data’sin1 kullanarak, 1970-2001 dénemini

incelemiglerdir. Ulagtiklar1 sonuglar agagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Doksanli yillarda otomatik mali stabilizatorler daha az giiclii olmuslardir ve

ithtiyari mali politika daha aktif ve bazi iilkelerde denklestirici (counter-cyclical) hale

*3 Etienne Farvaque , Florence Huart , Clement Vaneecloo (2003). A.g.m.
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gelmiglerdir. Sonugta, iirtindeki dalgalanmalarin biitge tizerindeki etkisi zaman iginde
artmustir. Ulkeler arasinda farkliliklar olmasina ragmen &zellikle Fransa, Almanya,
Yunanistan ve Portekiz’de ihtiyari maliye politikalarinin durumu toplam denk biitge

ile tutarli degildir.

Aksine, son birka¢ yilda, alti iilke yapisal agik’larmi bir “fazla”ya
doniistiirmeyi basarmislardir. Bunun nedeni, esas itibariyle, artan bir g¢evrimsel
“fazla”nin (gli¢lii otomatik stabilizatorler ve pozitif “liriin agiklar1” ile ilgili olarak)
bu {ilkelere yapisal agiklarini azaltma firsatini vermis olmasidir. Bunlar kiigiik
iilkelerdir: Danimarka, Finlandiya, Liiksemburg, Isve¢ ve Ingiltere’dir (tek biiyiik
tlke).

SGP ile ilgili sert tartigmalar karsisinda Taylor kurali’nin bazi teklifler i¢in

uygulanabilirligi olan bir alternatif sundugu sdylenebilir.
4.4.2.7. Mali Federalizm

Birgok iktisatct Avrupa Parasal ve Iktisadi Birligi'nin (EMU) uzun dénemde
ayakta kalabilmesi icin iiye devletler arasinda bir transfer sisteminin, yani mali bir
federalizm’in gerekli oldugunu ileri siirmiislerdir.**® Boyle bir sistemin euro alani
ekonomileri farkli sok’larla karsilastiklarinda, dengeyi saglamak icin gerekli oldugu

diistinilmiistir.

Vergi sistemleri federal bir yapida ise, parasal birligin bir bdlgesi resesyon’a
girdiginde, merkez’le baglantili olan vergi 6demeleri dogal olarak azalacak ve
federal “refah” oOdemeleri (transfer O0demeleri) artacaktir ve “boom”daki diger
bolgelerde bunun tersi meydana gelecektir. Bunun meydana gelebilmesi i¢in gerekli

olan tek sey parasal birlik capinda isleyen bir transfer mekanizmasidir.

#6 Aksini savunan goriis i¢in , rnegin , Bkz :
- Antonio Fatas , “Does EMU Need a Fiscal Federation? Economic Policy Panel , October 1997.
www.insead.fr/~fatas/fiscalfe.pdf.
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Martin Feldstein ABD’deki merkezilestirilmis mali sistemle Avrupa’daki
merkezi olmayan mali sistem arasindaki zithigin bu icerikte cok onemli olduguna

deginmektedir:*’

“Tek bir ABD eyaletindeki ekonomik faaliyetlerde bir diisme o eyalette
oturanlar ve firmalardan Washington’a olan vergi akiminda biiyiik bir
diismeye ve Washington’dan yapilan transfer édemelerinde bir artisa yol

Yine Feldstein’in da belirttigi’ne gore, bunun biiyiikligli GSYIH daki mahalli
diisiisiin %40’1na esittir ve bu net mali salinim mahalli ekonomi i¢in 6nemli bir digsal

diirtii olusturur.

Avrupa’ya baktigimizda farkli bir sonugla karsilagiyoruz. Burada merkezi
olmayan bir sistem mevcut oldugundan, {iiye iilkelerden herhangi birindeki
GSYIH’daki bir degisme o iilkedeki vergi hasilatinda bir daralmaya neden olur fakat

disaridan ¢ok az bir net transfer elde edilebilir.

Buna EMU’ya iiye lilkelerin parasal bagimsizlik’tan yoksun olmalari, doviz
kurunu bir stabilizasyon aleti olarak kullanamamalar1 eklendiginde ve emek
piyasasina iligkin ‘yapisal’ sorunlar gdz Oniine alindiginda ortaya ¢ikan asimetrik

soklarin kisa siirede tersine ¢evrilmesi ¢ok giigtiir.

EMU, diger parasal birliklerden farkli olan 6nemli bir 6zellige sahiptir. Diger
Oonemli parasal birlik iilkeleri oncelikle siyasal bir birlik kurmuslar ve daha sonra
parasal birlige ge¢mislerdir. Avrupa da bu siireg tersine islemektedir. Siyasi bir birlik

olmaksizin parasal birlige gecilmistir.

Ayrica, kisa zamanda siyasi bir birlik ve mali federasyon kurulmasi da
olanakli géziikmemektedir. Diger bir sdyleyisle “Avrupa Birlesik Devletleri” heniiz

yakinda degildir

#7 Martin Feldstein , (2005) a.g.m.
¥ Martin Feldstein (2005) a.g.m.
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4.5. PARASAL VE EKONOMIK BiRLiGIN BUGUNKU DURUMU:
MAKROEKONOMIK POLITIKANIN ANA HATLARI VE
ACMAZLARI

4.5.1. Euro Alaninda Para Politikasinin Ana Hatlari

EMU’da para politikas1 1999’dan beri ECB’nin elindedir. ECB para politikalarini
yluriitmek i¢in bir strateji belirlemistir. Birincil hedef olarak “fiyat istikrar1”n1 almistir.
Bunun amaci, enflasyon oranlarini “orta vadede” %2’nin altinda fakat ona yakin
tutmaktir. Stratejinin diger kisimlari ise “iki payanda” olarak adlandirilmaktadir.
Bunlardan birincisi “ekonomik analiz” olup, para arzi’nin (M3) artig orani i¢in bir
referans degeri belirlemektir. Euro alaninda parasal dernesiklerin tanimlar1 agsagidaki
tablo’da gosterilmistir. Ikinci “payanda”, “parasal analiz” olup gelecekteki fiyat
trendlerini etkileyen bazi faktorleri goz Oniine alir (licretler, doviz kurlari, tahvil
fiyatlari, “faiz oran1 yapis1”, reel ekonomik faaliyet, mali gostergeler, fiyat ve maliyet

indeksleri, firma ve tiiketicilerle ilgili taramalar gibi).

TABLO 4.1. EURO ALANI PARASAL DERNESIKLERI

Diolanmmdaln Para x = =
Gecelils Mevwchiat £ = =
It yila keadar vadels mewdnat = =
Ug aya kadar thbarh mewduat X X
Temden satn alma (repo) e
anl agmalan

Para Piyasast form (WMME) e
paylan /binmler

Ik Yila kadar olan borp kagitlan X

KAYNAK: ECB
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ECB, her merkez bankas1 gibi, kisa, orta ve uzun vadeli hedeflerine ulasmak
icin bazi aletler kullanir. Bunlar “acik piyasa islemleri”, standing facilities denilen

olanaklar ve minimum rezervler’dir.

Yukarida ECB’nin %0’dan %2’ye kadar bir enflasyon hedefledigini sdyledik.
Fiyat istikrarinin taniminda “armonize edilmis tiiketici fiyatlar1 indeksi” (HICP) esas
alinmaktadir. Bu orta vadeli bir hedeftir. Bununla beraber, ECB “orta vade’nin bir
tanimin1  yapmamustir. Benimsenen “iki payandali” sistemde paranin rolii agir
basmaktadir. Diger bir soyleyisle kabul edilen strateji para arzinin denetiminde
monetarist bir yaklasim sergilemektedir. “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal

bir olgudur” fikrine dayandirilmistir . Bu goriis asagidaki bicimde formiile edilebilir:
m+v=p+ty

Burada m para stoku; v paramn dolanim hizi; p, fiyat diizeyi; y, GSYIH dir

(logaritmik olarak gdsterilmistir). Buradan
Am= Ap + Ay - Av
cikarilabilir. Bu s6yle yorumlanabilir:

GSYIH’nin bliylime orani ve “hiz”in artis orani veri olmak kaydiyla, para
stokunun artis orani1 belirli bir enflasyon hedefi ile uyumludur. ECB bunun %2

oldugunu diisinmektedir.**’

Arz ve Talep soklarii stabilize etmek i¢in para otoriteleri kisa donem faiz
oranlarini kullanabilirler. Bir politika kurali bu konuda 6nemli bir role sahip olabilir.
John B.Taylor ECB’nin bdyle bir kurala sahip olmasmi énermistir.””° ECB’nin de
boyle bir kurali gbz ard1 etmedigi sOylenebilir. ECB’nin para politikasin1 anlamak

icin Taylor kuralina bakmanin yararli oldugu sdylenebilir. !

Taylor, merkez
bankasinin enflasyonu hedef alinan orana yakin tutabilmek i¢in, kisa donem faiz

oranin1 ekonomideki gelismeler gore sistematik bir bigimde ayarlamasi i¢in bir

9 Bkz: Paul De Grauwe , Economics of Monetary Union , Fourth edition 2003.0xford University
Pres.

#9 John B.Taylor , “What the European Central Bank Needs to do ? Hoover Digest , 1999.No:1.
1 Ayrintilar i¢in Bkz:Boliim 4 Sa:20.
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politika kurali kullanmasi gereksinimi oldugunu sdylemektedir. Bu kural ne
sOylemektedir? Taylor, iki faktorii goz Oniine almaktadir: enflasyon ve GSYIH.
Kural enflasyondaki her yilizde degisme i¢in kisa donem faiz oraninin (federal funds
rate) yiizde 1.5 arttirllmasini 6giitlemektedir. Bu biiyiikliikteki bir faiz orani artiginin
reel faiz oranlarimi arttiracagini ve ekonomiyi “sogutmaya” yardim edecegini, bu
yolla enflasyonist baskilar1 azaltacagini sOylemektedir. Kural ayni zamanda, bir
resesyon durumunda, reel GSYIH daki her ylizde bir azalma i¢in, faiz oraninin yiizde

0.5 azaltilmasini 6gtitlemektedir.

Yapilan arastirmalarin bir kismi ECB’nin para politikasinin Taylor kuralina
uygunluk agisindan bagarili bulmuslardir (Ornegin Barry Eichengreen). Bununla
beraber, Taylor Kurali’'na uygunluk ECB’nin 1999’dan sonraki politikalarinin
“diisiik bliylime ve yiiksek issizlik” yarattigi (enflasyonda artis olmasa bile) gergegini

ortadan kaldirmamaktadir.

Sistemde faiz oranina biiyiik is diigmektedir. ECB’nin ‘gecelik’ faiz oranini
denetleme giicli vardir. Buradaki faiz oran1 bankalarin gecelik (overnight) ddiingler
icin diger bankalara uyguladiklar1 faiz oranidir. ECB enflasyonu denetim altinda
tutmak i¢in bu orami yiikseltebilir ya da bir resesyon durumunda ekonomiyi

canlandirmak icin bu orani diisiirebilir.

Uzun donem faiz oranlarn piyasadaki hareketlere baghdir. 10 yil, 30 yillik
hazine bonolarmin getirileri ekonomideki ve enflasyondaki beklentilere gore degisir.
Hem kisa donem ve hem de uzun déonem faiz oranlari enflasyon, euro’nun gii¢lii olup

olmadig1, ekonomik biiylime hiz1 gibi ekonomik faktorlerden etkilenir.

Para politikasinin aktarim mekanizmasi para politikasi kararlarinin ekonomiyi
ve enflasyonu etkileme siirecidir. Bu aktarim mekanizmasi uzun, degisken ve belirsiz
zaman laglarina sahiptir. Bu bakimdan, para politikasinin ekonomi iizerindeki tam

olarak kestirmek giictiir. Bu konuda bazi ekonometrik modeller gelistirilmistir.45 2

2 Ornegin , Bkz:
- Matteo Cicarelli and Messandro Rebucci , “The Transmission of European Monetary Policy: Is
There Heterogeneity? Is it Changing over Time?”” IMF Working Paper , wp/02/54.2002.
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4.5.2. ECB’nin Para Politikasina iliskin Bazi1 Gostergeler
Sekil 4.2°de**® 1995-2005 déneminde para arzindaki artislar (yiizde) gosterilmistir.

SEKIL 4.2. PARA ARZI
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KAYNAK: C. A. E. Goodhart, a.g.m., 2006

Euro alaninda M3’deki artis 2001°de biiylimenin referans degeri olan %4.5’e
gore aykiri bir hareket gostermistir. 2004’te biiyiime referans degerine geri
donmiistiir ve bundan sonra nominal gelirlerdeki cari artisla uyumlu olandan hizh
artmaya devam etmistir. 2001-2003 arasinda M3’teki artis, referans degerine gore
asirt hizhdir. Ikinci hizhi artis dénemi 2004-2005°tir. Birinci dénem diinyada
biliylimede yavaslama donemidir (Nasdag/teknoloji krizi’nin ardindan). Bu dénemde,
hem ABD de ve hem de euro alaninda biliylime gecisi olarak ortalamanin altina

dismiistiir ( sekil 4.3)

%3 Burada kullanilan sekiller ve yorumlar: asagidaki makaleye dayanmaktadir.
- C.A.E. Goodhart , “The ECB and the Conduct of Monetary Policy : Goodhart’s Law and Lessons
from the Eurozone”Journal of Common Market Studies , Vol.44.Issue 4 sa:757-778.
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SEKIL 4.3. REEL BUYUME ORANLARI
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Tiiketici fiyat enflasyonu, genellikle %2’nin biraz iistiinde kalmakla birlikte

tekrar o diizeye dogru gerilemektedir.

SEKIL 4.4. EURO ALANI HICP (armonize edilmis tiiketici fiyatlar1 indeksi)
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2001-2003 doneminde ajanlarin neden c¢ok biiylik miktarlarda parasal
varliklar tutmak istedikleri konusunda farkli fikirler ortaya konulmustur.** 2001-
2003 doneminde M3 dernesigindeki hizli biiylime 6zel sektdr’e verilen banka
odiinglerinde buna paralel hizli bir artis meydana getirmemistir (sekil 4.5). Tersine,

bankalarin verdikleri 6diinglerdeki artis bu yillarda azalma gostermistir.

SEKIL 4.5. EURO ALANINDA M3 VE BANKALARIN VERDIKLERi ODUNCLER
yiizde
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KAYNAK: Goodhart, a.g.m., 2006

Tim bu nedenlerle, ECB 2001-2003 doneminde faiz oranlarini1 diisiirmeye
devam etmistir. M3’lin referans degerini agmasinit géz ardi etmistir. Daha sonraki
asamada, 2005°te hizli bir parasal artis goriilmektedir. Finansal piyasalar iyilesmis ve
goreli olarak istikrarli hale gelmistir. M3’teki artisla birlikte bankalarin 6zel sektore

verdikleri krediler de artmustir.

% Ayrmtilar i¢in Bkz:
-C.A.E. Goodhart , a.g.m. sa:5.
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SEKIL 4.6. PARA STOKU-TREND’E GORE (EUR milyar — logaritmik él¢ek)
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*Para stoku islemler bazinda 6l¢iilmustiir.
KAYNAK: Goodhart, a.g.m., 2006

SEKIL 4.7. NOMINAL FAiZ ORANLARI
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KAYNAK: Goodhart, a.g.m., 2006
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SEKIL 4.8. REEL FAIZ ORANLARI

yillik yiizde

0
4
10 yillik tahviller
L 3
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"gecelik™ para
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KAYNAK: Goodhart, a.g.m., 2006.

Sekil 4.7°de nominal faiz oranlar1 ve sekil 4.8’de reel faiz oranlarinin 1999-

2005 donemindeki seyri gosterilmistir.

Goodhart, diisiikk reel faiz oranlar1 ve hizli kredi genislemesine ragmen
maliyet enflasyonunun isaretlerinin olmamasinin euro alanina 6zgii olmadigini

belirtmektedir. Bunun gelismis OECD iilkelerinde de yaygin oldugunu sdylemektedir.
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4.5.3. Para Politikasina Iliskin Degerlendirmeler

Daha 6nce de agiklamis oldugumuz gibi, EMU’da para politikasinin baginda ECB
vardir.*® Bununla beraber, d6viz kuru rejimi ECB ile damsmada bulunduktan sonra,
Avrupa Konseyi tarafindan saptanir. ECB’nin temel hedefi fiyat istikrarin1 garanti

etmektir (EC Treaty, madde 105)*°

Iddiaya gore orta vadede fiyat istikrarmin siirdiiriilmesiyle tek para politikasi
stirdiiriilebilir enflasyonist olmayan biiylimeye ve yiiksek bir istthdam diizeyine
ulasmaya en iyi katkiy1 saglayacaktir.**’ Bununla beraber, bdyle bu sonucun ortaya
ctkmadig1 gézlemlenmektedir. Bazi arastirmalar da EMU’niin ilk yillarinda ECB’nin

politikalar1 “biiytime-karsit” bir egilimle nitelendirilmektedir.**®

ECB’nin 1998°de formiile edilen para politikasi stratejisinde temel hedef,
yukarida belirttigimiz gibi, fiyat istikraridir ve armonize edilmis tiiketici fiyat
indeksi’nin (HCIP) orta vadede %2’nin altinda artmasi1 halinde ulasilacag:
diistiniilmiistiir.*’ Bu enflasyon hedefinin fiyat kararlilig1 i¢in son derece kisitlayic

bir tanim olusturmaktadir.

Bu noktada Onemli bir hususu belirtmekte yarar vardir. ECB, agikca
sOylemese bile enflasyonu denetlemede asimetrik bir yol izlemektedir. Diger bir
sOyleyisle, benimsenen yaklasim sadece yukari dogru olan sapmalar1 Onlemeye
yoneliktir. Bununla beraber, ECB daha sonra enflasyon hedefine iligkin olarak para
politikasin1 orta vadede %2 ’nin altinda fakat %2’ye yakin olarak tutmak istedigini

belirtmistir. “° ECB, bunun deflasyon riskine karsi yeterli bir koruma olduguna

5 EC Treaty , madde 105-115.

#6 EC Treaty.Antlasmanin orijinal ad1 “Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kuran Antlasmadir.Daha
sonra Maastricht Antlagsmasi tarafindan “Avrupa Toplulugunu kuran Antlagsma (TEC) olarak yeniden
isimlendirilmistir.Bkiz:http//en.wikpedia.org/wiki//Treaty of Rome.

7 Ornegin Bkz: - O.Issing “On Macroeconomic Policy Co-ordination in EMU “Journal of Common
Market Studies, 2002.

% Ornegin Bkz:

- J.Bibow , “Is Europe doomed to Stagnation? Economics Institute Working Paper No:379.New
York 2003.
#9 ECB , “The Stability “oriented monetary policy strategy of the eurosystem”.Monthly Bulletin ,
January 1999.
49 ECB , “The Outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy Strategy”Monthly Bulletin ,
June 2003.sa, 93.
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inanmaktadir. Bununla beraber, Sekil 4.2°de gosterilen diisiik enflasyon oranlarina
ragmen yiiksek issizlik ve diisiik GSYIH rakamlar1 bu gériisii desteklememektedir
(EMU i¢in). Ayrica, bireysel lilkelerin ¢cogu agisindan Tablo 4.3’de goriilen ¢ok
diisiik GSYIH artislar1 da bu goriisii desteklemektedir.

Yukarida deginilen durumdan, yani EMU’niin ilk yillarinda ECB’nin para
politikalarinin “biiyiime aleyhine” bir egilim yaratmis olmasindan, kismen de olsa
izlenen asimetrik politikadan kaynaklandigi, enflasyonun artma riskinin bulunmadigi
donemlerde bile biiyiime ve istihdami tesvikte basarisiz oldugu kabul
edilmektedir. **' Nitekim ECB’nin aksine, simetrik politika uygulayan ABD’de
2001°deki resesyon’dan sonra bile Onemli oOlgiide yiliksek biiyiime oranlarina

ulagilmustir.*%

1 C.Allsopp, “The assesment:EMU , four years on.Oxford Revew of Economic Policy , 14(3).sa:1-
23.

%2 Ornegin Bkz: -R.M.Solow , Unemployment in the United States and in Europe.A contrast and
reasons.IFO.Studien.46-112.

180



SEKIL 4.9. FEDERAL FONLAR ORANI, ECB FAiZ ORANI, EURO DOVIZ KURU, VE EMU’DA ENFLASYON ORANI
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Kaynak: ECB (2003)'®" , Federal Reserve Bank of New York (2003)'%

I ECB: The Outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy , Monthly Bulletin , June 2003.
12 Federal Reserve Bank of New York , “Historical Changes of the Fed.Fund and Discount rate (1971- Present) www.ny.frb org/markets/statistics/dn rates/fedrate.html.
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Sekil 4.9°da ABD’deki “Federal fonlar oran1”, ECB’nin faiz oran1 Euro doviz
kuru, ve EMU’daki enflasyon oranlar1 goriilmektedir (1999-2003). Bu tablo’yu
vermemizin nedeni FED’in politikalartyla ECB’ninkiler arasinda bir baglantinin

olmasidir.

Sekil 4.9°da goriilebildigi gibi, ABD’de FED 1999°’da temel faiz oranini
kademeli olarak yiikseltmeye baslamistir. Bunun baslica nedeni fiyat enflasyonunu
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yavaslatmakti. >~ Bu faiz oran1 2000 yilinda %6.5 gibi bir zirveye ulastiginda FED

ertesi yilda bir ekonomik diisiisii tetiklemistir.

ECB’nin de bir faiz artirimina gitmesi gereklimiydi sorusu sorulabilir. O
dénemde Euro alanindaki yavas biiyiime bunun dogru olmadigini gdstermektedir.
ECB 1999 sonrasinda FED’in faiz oranlarmi arttirma politikasini izlemis ve temel

faiz oranini bir yil iginde %2.5’tan %4.75’¢ ylikseltmistir.

Jorg Bibow ECB’nin bu politikasinin 2001 resesyonu’na yapmis oldugu

katkilar1 ele almaktadir. '**

James Tobin’in daha 1994’te belirtmis oldugu gibi
Avrupa’nin para politikasini miinhasiran “fiyat istikrari”na odaklamis olmasi ve
Maastricht Antlasmasinin bunu “dogma” diizeyinde kutsallagtirmasi Avrupa i¢in ¢ok
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maliyetli olmustur. (Burada ise soz konusu olan maliyetler yiiksek igsizlik

oranlarini ve Euro alaninda biiylimenin ¢ok zayif olmasidir).

Kiiresel bir durgunluk karsisinda FED 2001 yilindan baslayarak faiz oranini
diisiirmeye basladigi halde, ECB bu konuda da ge¢ kalmis sadece %1.5 gibi
miitevazi bir indirimden sonra da faiz oraninda indirimi reddetmistir. Gosterilen
neden, esas itibariyle, enflasyon oraninin orta vade hedefinden daha yiiksek
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olmasiyd:. '® Philip Arestis'®’in de belirtmis oldugu gibi, 2001°deki ekonomik

1 ABD’de 1990’larm ikinci yarisindan itibaren yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime oranlar birlikte
idi.

1% J6rg Bibow (2003) a.g.m.

1% James Tobin , Panel Discussion.J.C Fuhrer (ed) Goals Guidelines , and Constraints Making
Monetary Policy Makers.Federal Reserve Bank of Boston , Conference Series.No 38(2003).sa:232-
236.

'% Diger nedenler igin Bkz: - Sylvester C.W Einjeffinger” 6 Years of A Single Monetary Policy.The
Evolution of Inflation Rates in EMU Member States”.Briefing Paper fort he Monetary Dialogue of
February 2005.
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faaliyetin olumsuz yonde gelismesinin sadece Euro alaninda olmadigi goriilmiistiir.
Ozellikle, ECB, ABD’deki resesyonun Euro alani {izerindeki etkisini hafife almis ve
faiz oranin1 diisiirmede zamaninda hareket etmemistir. Yoksa, enflasyon hedefine

ulagilamamis olmasinin nedeni asir1 nominal icret artislan degildi, fakat egzojen

soklard1 (ithal edilen ham petrol {riinlerinin fiyatlarindaki artis, Euro’nun
devaliiasyonu, hayvan hastaliklar1 nedeniyle gida maddelerinin fiyatlarindaki artiglar:
gibi). ECB ise durumun genis Olclide igsel faktorlerden kaynaklandigini (iicret

artiglar1) savunmaktaydi.

Durumu acikliga kavusturmak icin Sekil 9°u da kullanabiliriz.'*® Sekilde
EMU’da birim emek maliyeti, calisan basina {icret, emek verimliligi arasindaki
iligkiler gosterilmistir. EMU’niin baslangicindan itibaren nominal iicret oranlar1 %2-

%3 arasinda miitevazi bir yiikselme gostermistir.

'7 Philip Arestis and Malcolm Sawyer.”Macroeconomic Policies of the Economic Monetary Union:
Theoretical Underpinnings and Challenges”.The Levy Economic Institute , Working Paper No
385.sa.:.9

18 ECB(2003) , A.g.m.sa:79-92
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SEKIL 4.10. BIRIM EMEK MALIYETI, CALISAN BASINA UCRET, VE EMU’DA
EMEK VERIMLILiGi, 1999/1- 2003/1, yillik biiyiime oram (%)
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Kaynak: ECB (2003).

2001’de emek maliyetlerindeki %2’nin T{izerindeki artis verimlilikteki
cevrimsel diisiisiin bir sonucuydu.ve bliyiimedeki diisme ise para politikasi ile

ilgiliydi.

Bazi iktisat¢ilar “Taylor Kurali”na dayanarak ECB politikasinin tiimiiyle
uygun oldugunu ve hatta bazi agsamalarda olduk¢a “genisletici” oldugunu bile
diisinmektedirler.'®® Bununla beraber, Taylor’un kendisinin de belirtmis oldugu gibi,

“Bu kuralin mekanik olarak izlenmesi yerine bir kilavuz olarak kullanilmasi gerekir.

'% Bu konuda Bkz: -Barry Eichengreen , “Europe , the Euro and the ECB:Monetary Success , Fiscal
Failure”Journal of Policy Modelling (May 2005) i¢in yazilmis.January 2005.
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Salik verilen tepkiler takribidirler ve kuraldan istisnai sapmalar, 1987 borsa krizinde

oldugu gibi, uygun — karsilanmalidir”'™.

Ayrica, ECB bir Taylor Kurali izlese bile, bu ECB’nin “biiyiime karsit1” bir
politika izledigi yoniindeki elestirilerin yanlis oldugu anlamina da gelmez. Kaldi ki
Taylor kuralinin kendisine yonelik, uygulamaya iliskin bazi elestiriler de s6z
konusudur'”' ve déviz kuru politikalart ortadan kalkmis ve bunlarmn yiiriitiilmesi
ECB’ye birakilmistir. Birincil hedefi fiyat istikrarini saglamak olan ECB bagimsiz

bir kurulustur. Buna karsin, EMU merkezi bir mali otoriteye sahip degildir.
4.5.4. Maliye Politikas ile Tlgili Gelismeler

Maliye Politikas1 genis Olclide ulusal sorumluluk alani olarak goriilmiistiir.
Maliye politikalarinin  es giidiimii  karsilikli  denetlemelere ve Maastricht
antlagmasinin SGP icinde daha da agik hale gelen “asir1 agik prosediirleri” yoluyla

gerceklestirilmek istenmistir.

EMU’niin genel politika ¢ergevesi salt ‘parasal birlikten’ ¢ok bir federasyona
yakindir. Baz1 yazarlar '”* daha baslangigta bir fiskal federalizm’in Avrupa’nin
entegrasyonu i¢in gerekli oldugunu sdylemislerdir. Avustralya, Kanada ve ABD’deki
gibi bir federasyon’un Avrupa’ya uygun olup olmadigi tartisilmistir. Bununla
beraber, EMU para politikasinin aksine, “yardimcilik ilkesi” denilen bir ilkeye
dayanan, merkezi olmayan bir maliye politikast benimsemistir. Bu ilkeye gore,
kamusal fonksiyonlarin hiikiimetin daha yliksek makamlar1 tarafindan daha etkin
olarak yiiriitiilmesinin pozitif olarak kanitlanmadik¢a, daima miimkiin olan en alt

diizeydeki makamlarca yiiriitilmelidir.'”

170 john B.Taylor , “What the European Central Bank Needs to Do? “ Hoover Institution , Hoover
Digest, 1999.No 1.

1 Omegin , Bkz:- Robert L.Hetzel , “The Case for a Monetary Rule in a Constiturional
Democrasy”’Economic Quarterly , Vol.83 ( Spring 1997) sa:45-65.

' Richard Hemming and Paul Bernd Spahn , “European Integration and the Theory of Fiscal
Federalism”Macroeconomic Dimensions of Public Finance , Mario J.Blaier and Teresa Ter-Minassian
( London , New York: Routledge) 1997.sa:110-128.

'3 R . Hemming and P.B.Spahn (1997) a.g.m.sa:110.
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Baz1 yazarlar merkezi bir mali otoritenin yoklugunun EMU i¢in biiylik bir
sorun olusturmayacagina inanmaktadirlar. Bunlarin iddiasina goére, SGP ulusal mali
politikalarin yiiriitiilmesinde kurallar ve esneklik arasinda uygun bir denge
saglayabilirdi.'”* Ayrica, EMU’niin belirli 6zellikleri (para politikas: iizerinde ulusal
denetimin yoklugu, senyoraj kazanglarinin paylasimi, piyasa’ya dayali disiplinin

giiclendirilmesi gibi) liye devletler arasinda mali disiplin telkin etmeliydi.

Diger bazi yazarlar ise, ulusal ekonomik gelismelerin tiim Euro alan1 {izerinde
“yayilma” etkileri olacagini (6zellikle enflasyon ve parasal kosullar iizerinde), ve tek
para’ya gecilmesinin mali politikalarin es giidiimiini gerektirecegini ileri

v e 175
stiriiyorlard1

Daha  onceki  bolimde  aciklamis  oldugumuz  gibi,  Martin
Feldstein' ’ABD’deki merkezi mali sistemle Avrupa’daki “merkezi olmayan” mali
sistem arasindaki farki ¢arpici bir 6rnekle agiklamaktadir: “ABD deki tek bir eyaletle
ekonomik faaliyetteki bir azalma o eyalet oturanlari firmalardan Washington’a vergi
akiminda otomatik olarak biiyiik bir azalmaya neden olur ve Washington’dan yapilan
transfer Odemelerinde bir artisa yol acar. Bunun biyiikliigii yaklasik olarak
GSYIH’daki mabhalli diisiisiin yiizde 40’ma esittir. Bu net mali salinim mabhalli
ekonomi i¢in dnemli bir dig mali tesvik olusturur. Aksine, merkezi olmayan Avrupa
mali sistemi altinda herhangi bir lilkede GSYIH’daki bir diisme o iilkede gelir vergisi
hasilatinda bir daralmaya neden olur fakat disardan c¢ok kiiciik bir transfer dahi
yapilmaz™'”’. Ayrica, ABD’de bir eyalette iiretilen iiriinlere olan talepte bir diisme
oldugunda, bu o eyaletteki is giiclinde goreli bir azalmaya yol acar ve orada goreli

ticretlerde bir diisme meydana gelir.

17 International Monetary Fund (IMF) , “EMU and the World Economy”.World Economic
OutlookOctober 1987 (Washington: IMF) 1997 .sa:

175 Bu konuda Bkz: - Antonio Fatas. “Does EMU need a Fiscal Federation?”.Economic Policy No.26
(April 1998).

176 _Martin Feldstein , “The Euro and the Stability Pact”’NBER Working Series , Working Paper ,

11249 http/www.nber.org/papers/w.11249.(March 2005).

77 Martin Fedstein (2005).A.g.m.Sa:4
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Avrupa’da ise iggiicli cok daha az mobil’dir ve ticretler cok daha az esnektir.
Kisacast Avrupa asimetrik soklara kars1 savunmasizdir. Kuskusuz baska ornekler de

bulmak miimkiindiir.'”®

Geleneksel mali federalizm teorisi maliye politikasinin ii¢ temel
fonksiyonunu g6z Oniine almaktadir. Bununla tahsis, yeniden bdliisiim, ve
stabilizasyonun mutlaka merkezi diizeyde yiiriitiilmesi gerektigini ogiitlemektedir.

“Tahsiste etkinlik” gozetilirken, kamusal mallarin temininde merkezilestirme ya da

desantralize hareket etme konusunda ¢ogu kez {i¢ kriter kullanilir: bunlarin mekansal
yansimasi; merkezi hiikiimetin altinda yer alan hiikiimetler arasinda farklilagtirilmis

. . o . < 179
tercihlerin varligi; 6lgek ekonomilerinin varligt ™.

Avrupa’ll yetkililer EMU i¢in bir mali federasyon’a gerek goérmemisler ve
gerekli olan es giidiim’iin SGP tarafindan saglanabilecegini diisiinmiislerdir. Bununla
beraber SGP ile ilgili tartismalar SGP’nin bu islevi fiillen gergeklestiremedigini
gostermistir. ECB’nin para politikast yoluyla EMU diizeyinde maliye politikasini
Odiinleme olanag1 yoktur. AB biitgesi’nin GSYIH sinin maksimum %1.2’sine denk
gelmektedir ve her yil denklestirilmek zorundadir. Bu biitce genis Ol¢iide “ortak

tarim politikas1” i¢in kullanilmaktadir.

Avrupa Birligi'nde “uyum fonlar1” ve “yapisal fonlar” iki amagla
kullanilmaktadir. Birincisi Avrupa’nin goreli olarak daha fakir bolgelerini
desteklemektir. Ikincisi biitiinlesmekte olan alt yapiyr ve ozellikle de tasimacilik

kesimini desteklemektir ' .

Bunlar arasinda Feldstein’in belirttigi anlamda bir
transfer fonu yoktur. Kaldi ki, AB biit¢cesinden bu fonlara c¢ok kiiclik bir miktar

ayrilmaktadir. Bu bakimdan, baz1 yazarlarin hakli olarak ifade ettikleri gibi AB

'8 Ornegin , Bkz: -Orlova Olena , “Orientation des systeme fiscaux des pays participants a I’euro:vers
le federalimse fiscal? “ Exemparite de la fiscalite canadienne”.These de

doctorat.2005 http//www.unice.fr//CEMAF//theseorlova.html.

' Bu ve diger fonksiyonlarin ayrintilar1 i¢in Bkz:-Marco Cangiano and Eric Mottu. “Will Fiscal
Policy be Effective Under EMU”.IMF Working Paper , WP/98/176.

"% Wikipedia , the free encyclopedia , “Structural and Cohesion Funds”.http//en.wikipedia
org/wiki/structural funds and cohesion funds.
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blitcesine bir ekonomik stabilizatér olarak islev gorebilir ve ne de yapisal bolgesel

asimetrilerle basa ¢ikmak i¢in kullamlabilir'™'

SEKIL 4.11. EMU'DA URUN ACIGI VE YAPISAL BUTCE ACIGI 1980-2003
(potansiyel GSYIH’nin yiizdesi olarak)
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Kaynak:OECD (2003).

Sekil 4.11’de EMU’de “iiriin ag1g1” ve “yapisal biitge agig1” gdosterilmistir.
Uriin ag1g1 ekonominin fiili iiriinii ile mevcut emek, sermaye, ve teknoloji kullanarak
enflasyon iizerinde yukar1 yonde bir baski yaratmaksizin ulasilabilecegi {iriin diizeyi
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir'™. “Uriin ag11” bazen “yedek kapasite” ya
da “kapasite fazlas1” denilmektedir. Fiili Uriin ekonominin potansiyel {iriiniinii
astyorsa ‘lirlin agig1’ pozitif’tir. Fiili lirlin potansiyel {irliniin altinda ise iiriin agig1

negatiftir. Pozitif iiriin acig1 ekonomide bir “talep fazlas” oldugunu, negatif {iriin

'81 p_Arestis (ve digerleri) , “An Alternative Stability Pact for the European Union”.Cambridge
Journal of Economics 2001.sa:113-130.

"2 Bu tanim ve agiklamalar i¢in Bkz: - Bank of Canada , The Output gap-Backgrounder.P-
5.September 1999.
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acig1 ise bir “arz fazlas1” oldugunu gosterir. Ekonomideki harcama kapasite’ye gore
yiiksekse bu durum fiyatlar iizerinde yukar1 dogru bir baski egilimi yaratacaktir.
Aksine, diigiik bir harcama orani ise fiyatlar iizerinde asag1 yonde bir baski yaratma

egiliminde olacaktir.

Bu iligki tersinden de ifade edilebilir; Eger enflasyon oran1 artmaya bagslarsa,
bu, harcama diizeylerinin ekonominin potansiyel {iriin diizeyine yaklagsmakta
olduklarin bir isaretidir ve bu iriin artis1 slirdiiriilebilir degildir. Aksine, eger
enflasyon orani siirekli olarak beklentilerin altinda ise, bu durum ekonomideki

siirekli durgunlugun bir isaretidir'®

Maliye politikasinin bir aleti olarak kabul edilen “yapisal biitce aci1g1” en iyi

bicimde “cevrimsel biitce acig1”’nin anlamindan hareketle tanimlanabilir'®* Buna gore,
cevrim’in en diisiik noktasinda yiiksek bir issizlik vardir. Bunun anlami vergi
hasilatinin diisiik ve harcamalarin (6rnegin sosyal glivenlik harcamalarinin) yiiksek
olmasidir. Aksine, c¢evrim’in zirve noktasinda issizlik disiiktiir, vergi hasilati
artmakta ve sosyal giivenlik harcamasi azalmaktadir. Cevrim’in en disiik
noktasindan 6diing para alma gereksinimi bir “cevrimsel agiktir. Cevrimsel bir agik
nihai olarak ¢evrim’in tepe noktasinda bir “cevrimsel fazla” ile geri 6denecektir. Bir
yapisal acik ¢evrim boyunca devam eder. Bunun nedeni kamu harcamalarinin genel
diizeyinin cari vergi diizeylerine gore ¢ok yliksek olmasidir. Gozlemlenen “biitge
ac1g1” yapisal agik ve ¢evrimsel agigin (veya “fazla”nin) toplamina esittir'®.

Simdi, bu agiklamanin 15181 altinda sekil 4.11°¢ ge¢gmeden 6nce EMU
iceriginde daha once deginmis oldugumuz bazi hususlart vurgulamak yararl

olacaktir.

Daha 6nce belirttigimiz gibi, mali federalizm’in yoklugu halinde bolgesel ve

yapisal asimetri’lerle basa ¢ikmak olanaksiz goriinmektedir. Bunun nedenlerinden
biri olarak “free rider” sorunu ileri siiriilmektedir. M. Feldstein’in agiklamasina gore,

kendi biitge agigini arttiran bir iilke Euro alaninin bu sorununa bir katkida bulunur

'8 Bank of Canada , a.g.m (1999).
'™ Wikipedia , “Deficit” http.Buradaki agiklama bu makaleye dayanmaktadir.
% Wikipedia , a.g.m.
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fakat bunun tersine etki’lerinden herhangi bir “oransiz” pay almaz'*® Kendi istikrar
programlarinda biitge konsolidasyonu yani biitgede kisinti taahhiidiinde bulunan
ulusal mali politikalar diger EMU iiyesi devletlerin veya diinyanin diger kisimlarinin
6rnegin ABD’nin aktif mali politikalarnm “yayilma” etkilerini bekleyeceklerdir'®’.
Boyle bir durumda kamu harcamalart “denklestirici olmayan” bir egilim

gosterecekler ve otomatik stabilizatorler ¢alismayacaklardir.

Simdi sekil 4.11’e donersek, Truger ve Hein’in (2004) de belirttikleri gibi,
cevrimin digiis asamasinda “yapisal agik” orant birgok kez azaltilmistir. Bu
bakimdan alinan 6nlemler aktif olarak kisitlayici idi. Ayrica, harcamalar iizerindeki

kisitlamalar (konsolidasyon) biiyiimeyi etkilemistir.

Yine Sekil 4.11°den anlasilacagi gibi, EMU’nun ilk ii¢ yilinda maliye
politikas1 az da olsa “genisletici” idi. “Yapisal biitge agig1” %0.8 kadar bir artis
gostermistir. 1999-2000 arasinda bu genislemenin ¢evrimde yukar1 dogru bir sigrama
gosterdigi acgikca gorlilmektedir. Bu bakimdan ‘“denklestirici olmayan” bir etki

yaratmigtir.

Sekil 4.11°de 2003 yilina baktigimizda “kisitlayici” bir politikaya doniis
goriilmektedir (liriin agigi’ndaki ilave diislise ragmen). Bunda SGP koymus oldugu
limitlerin etkili oldugu sdylenmektedir. EMU’nun en biiyiik iki iilkesinin Almanya
ve Fransa’nin ilave aktif konsolidasyon Onlemleri almaya zorlandiklarini da
belirtilmektedir '** 2004 ve 2005 igin ornegin Almanya’da kisitlayici maliye

189

politikalar1  gézlenmektedir Almanya “Avrupa’nin hasta adami1” olarak

nitelendirilmistir bazilarinca.

Tablo 4.2°de EMU iilkelerinde, Ingiltere’de ve ABD’de ulusal iiriin
acigindaki ve yapisal biitce agigindaki degismeler goriilmektedir.

'8 Martin Feldstein , a.g.m (2005).

Not:Baska bir icerikte “free rider” , bir yatirimcinin , kendisi bu iglemlere katilmadigi halde , diger
yatirimcilarin (ayn1 kategorideki) yaptiklari islemlerden yararlanan kisidir.(Finance dictionnary).
'87 _Eckhard Hein and AchimTruger , “Fiscal Policy and Macroeconomic Performance in the Euro
Aerea-Lessons for the Future” IMK.Working Paper 7/2006.
' E Hein and A.Truger (2004).a.g.m.
"% Bu konuda Bkz: - Hein and A.K.Truger , “Germany’s post-2000 Stagnation in the European
Context-A Lesson in Macroeconomic mismanagement”.IMF Working Papers/2006.
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TABLO 4.2. EMU ULKELERINDE, INGILTERE’'DE VE ABD’DE 2000-2003
ARASINDA ULUSAL URUN ACIGINDAKi VE YAPISAL BUTCE ACIGINDAKI
(POTANSIYEL GSYIH’NIN YUZDESi OLARAK) DEGiSME

Uriin Agigindaki T apizal Butee
Degigme Argindaly Degisme

Belcika -39 2.3
Almanya -33 -0
Tunananistan 2.0 0.0
Ispanya -1.9 1.2
Fransa -2.4 -1.1
Itlanda -36 -4.3
Ttalya -2.2 0.4
Likszemburg

Hellanda -5.2 0.4
Lsusturya -4.2 18
Porteluz -4.8 2.0
Finlandiva -3 -1.6
EU-12 -2.7 -04
Ingiltere -18 -2.5
ABD -4.2 -4.9

Kaynak: OECD , Economic Outlook , No 73 (2003).

Tablo 4.2°den de anlasilacagi gibi, EMU’ye iiye devletler icinde sadece
Irlanda “anti-konjonktiirel” bir maliye politikas: izlemistir. Yani ekonomik, faaliyetin
ylksek oldugu donemlerde ‘daraltici’, ekonomik faaliyetin diisiis oldugu donemlerde
‘genisletici’ bir politika. Nitekim, bu donemde, ‘iiriin agi1’ndaki %3.6’lik bir diigme
‘biitce ag1g1’ oraninda yiizde 4.3 bir artisa yol acmustir. Finlandiya ile birlikte
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Almanya ve Fransa’nin kriz yillar1 boyunca miitevazi bir “anti-konjonktiirel” politika
izlemislerdir. Kastm 2003’te ECOFIN Konseyi Almanya ve Fransa’ya SGP’nin
Ongordiigii “asirt acik prosediirii”niin uygulanmasini kabul etmemistir. Bu bakimdan
baz1 gozlemciler Pakt’in “0li” oldugunu ya da en azindan askiya alindigini
sdylemislerdir'® Bu da gosteriyor ki, Almanya ve Fransa’da durum 2004’ten itibaren
degismistir. Tablo 4.2°de, Finlandiya, Almanya ve Fransa disinda kalan EMU tiyesi
tilkelerin tiimii, bu donemde, biitce acgiklar1 SGP’nin 6giitledigi dogrultuda
denklestirmeye ¢aligmiglardir ve bdylece “free riders” konumunda olmuslardir. Bu
ilkeler krizi de giiclendirmislerdir. Eger Almanya ve Fransa da ayni bicimde hareket
etselerdi, yani, SGP’nin sartlarina uyum saglamak i¢in “yapisal acik”larinda biiyiik

azaltmalar yapsalardi belki de EMU derin bir resesyona gidebilirdi.

Tablo 4.2°de ABD ve Ingiltere’nin durumuna bakildiginda, bu iilkelerin her
ikisi de ekonomideki ¢evrimsel diisiisii karsilamak i¢in uygun maliye politikalari

izlemislerdir. Diger bir soyleyisle, yapisal biit¢e aciklarini arttirmislardir.

4.5.5. 1999-2006 Doneminde EMU’niin Durumu

Daha 6nce de belirtmis oldugumuz gibi, EMU’nun yaratilmasindan sonra bile reel
GSYIH icin yiiksek biliylime oranlarina ulasilamamistir. Asagidaki Tablo’da
goriildiigii gibi 2001, 2002 ve 2003 c¢ok diisiik biiyiime oranlar1 sergilemistir.
2004’ten itibaren miitevazi artislar gdzlemlenmektedir (2006 haric). Issizlik oranlart

ise, diisiik bliylime oranlarinin etkisiyle de hep yiiksek olmustur.

Yine Tablo 4.3’den goriilebilecegi gibi, cari biitge agigimin GSYIH nin
%?3’linden daha az olmasini hedefleyen Maastricht Antlagsmasina uygun bir goriiniim

sergilemektedir.

190 Bkz:-Stefan Collingnon , Abstract Springerlink 2004.
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TABLO 4.3. EURO ALANI TEMEL GOSTERGELERI

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006
Yillds Yiizde Degigmeler
GSYIH 1,6 0,3 0,5 1,3 2,0 2,4
?;:ﬂzfe Tlsti 24 23 21 21 19 16
ﬁgﬁgﬁﬁ;ﬂm 5.0 8,5 5.0 5.9 5.3 5.6
Eitge apk ve fazlan®
(taplam iggiciimin L5k 2.4 g ) 2,3 a3
yizdesi clarak
Kaynak: Euroframe, www.euro-frame.org
TABLO 4.4. KAMU FiNANSAL DENGELERI (AB 15)
2002 2003 2004 2005 2006
Aomstutya -0.2 3 el -13 -19 -1.9
Eelgika 0.1 0.4 0.7 14 0.5
Dianimatka 0.7 0.3 0.0 -0.3 0.3
Finlandiya 4.3 23 2.3 21 20
Fransa 33 -4.1 38 -27 =05
Almarrya 257 3.8 37 30 3.0
Funanistan 3.7 4.5 25 -39 33
Idanda ki) 0.1 0.2 0.4 0.0
Ttalya 423 -2.4 =29 =3 30
Hollanda -1 32 -30 2.5 2.2
Fortelsz a7 -2.8 228 233 e
Lsparya gt 0.4 0.2 0.1 0.0
Tsveg 0.0 0.3 0.7 0.8 0.5
Tngilte e -16 234 55 27 )
Furo Alam -24 =27 =27 =23 -2.2

KAYNAK: Euroframe, www.euroframe.org
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Tablo 4.4°de gorildiigii gibi bazi iilkeler i¢in durum farklilik gostermektedir.
Ornegin 2004 yili itibariyle Almanya, Fransa ve Portekiz.Almanya ve Fransa
2002°den itibaren {ist iiste %3’iin iizerinde acik verdiklerinden “ECOFIN”

Konseyinin* ve Avrupa Komisyonu’nun asir1 agik prosediirii’ne konu olmuslardi.

TABLO 4.5. AB’DE REEL GSYIH

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Tillk yizde degigmeler
Avusturya 1,4 0,7 1,5 22 2,6
Belgika 0,7 ] 2,4 2,1 25
Dianimatlea 1,0 0,5 22 25 24
Finlandiya 2,3 Z] 3,1 52 2,5
Fransa 1,1 0,5 2,3 24 2,5
Almarya 0,1 -0,1 1,3 L3 21
Yunanistan 3,0 43 3,8 28 3,3
Idanda 6,1 3,6 5,0 4,5 4,9
Ttalya 0,4 04 L2 i 21
Hollanda 0,6 -0,9 12 0,9 2,0
Posteliz 0,4 -1,2 14 21 2,8
Lspanya 2,2 2,5 2,7 28 2,6
Tsveg 2,1 1,6 i 2,9 2,8
Inglte e 1,8 2,2 3,2 26 2,8
Euto Alams 0,8 0,5 1,8 20 24
EU-15 1,0 0,8 2,0 s 2,4
Veni katlan ulkele 24 3,6 41 55 4,2
EU-25 1,1 0,9 2,1 2,2 2,5

Kaynak: Euroframe, www.euro-frame.org

* ECOFIN Konseyi iiye devletlerin iktisat ve maliye bakanlarindan olusur.
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TABLO 4.6. AB-15’TE STANDARTLASTIRILMIS ISSiZLiK ORANI

202 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Toplam igguen %

s vuga 42 41 4,2 42 42
Belgka 73 80 17 7.6 76
Dianirnacka 46 5,6 59 5,5 5,5
Finlandera 9,1 90 838 8,5 3,6
Frmsa 89 94 9,3 92 8,6
Blmany 8,7 96 98 99 9.4
Yunanistan 9,9 93 89 87 8,5
Iddanda 44 46 4,5 44 4,3
Ttabys 9,0 8,6 8,0 78 7,7
Hollanda 2,7 38 43 37 5,7
Forbekix 50 6,2 63 4,6 6,5
L passya 1.3 1,3 11,0 11,0 10,9
isveg 49 A6 64 61 6,2
Inghs = 5,2 30 13 449 48
Eneo Alar 8,5 89 89 38 8,6

Kaynak: Euroframe, www.euro-frame.org

Tim bu hususlarin 15181 altinda EMU’nun ilk bes yilindan sonra, reel
ekonomik durgunluk ve “yakinsakliga” ulasmadaki basarisizlik esas itibariyle,
uygulanan “politika karmasi”nin bir sonucu gibi goriinmektedir. Diger bir sdyleyisle,
Maastricht Sozlesmesi kisitlayici bir politika karmasi ortaya koymustur. Biiyiime
karsit1 ve igsizlik yaratici bir e8ilim gozlenmektedir. Bu bakimdan EMU’daki para

politikasi, maliye politikasi, iicret politikas1 yeniden gdzden gecirilmelidir.
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TABLO 4.7. EURO ALANINDA BASLICA GOSTERGELER

2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2008
Tallik yiszde defigmeler

Tiiketir 19 0,6 1,0 15 20 2,2
Ozel Tatim -6 -532 -0,6 1,6 35 3,6
Kamu Haw amalan 24 29 16 14 1.0 15
Stok Binkurm 0,5 -0,1 0,4 0,2 -0,1 0,0
Toplarm i¢ talep 1,0 0,3 1,2 1,6 20 23
Thracat hacrm 3,3 13 0,3 6,2 6,2 6,2
Tthalat hacru 16 0,4 2,2 5,8 6,4 6,2
GSYTH 1,6 0,8 0,5 1,8 20 2,4
Citalama Gelir 4.3 33 27 27 25 3,0
Harmomze tikcetici hyatlan 24 25 21 21 19 14
Ozel tiketim deflatée 2,4 A 2,0 19 19 1,6
Reel Figisel Kullandabilir Gelir 2,6 12 1,0 21 2,0 19
Tssizhle 8,0 8,5 8,9 g9 8,8 8,6
Bitge Fazla we Apbdan -7 -24 =27 =27 -2,5 -2.2
Flarmu Boren GH.5 594 70,7 71,7 70,8 70,0
Can Hesap -0,2 0,8 0,3 0,8 0,8 0,7

Kaynak: Euroframe, www.euroframe.org

Tablo 4.7 nin 2006’dan sonraki gelismeleri de iceren bir 6zeti Tablo 8’de

verilmigtir.

TABLO 4.8. EURO ALANI ICiN BASLICA GOSTERGELERIN OZETIi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003

Urin Artiy Oran 0.8 0b 1.8 i3 2.8 i) 2.2

Enflasyon Orant (Harmonize

s diliiis) 2.3 2.1 a2 Ao 22 1.8 2.0

Izsizlile Oram B2 8.7 5.0 o6 78 fi &0

Eamu Denges (GEYIH mn

vitz desi olarak) w25 | 3l | @B | @ uE | wlE | e

Kaynak: Euroframe (2007).
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Yukarida degindigimiz  gelismeler kismen diinya ekonomisindeki

P2 Yani dissaldir (Ayrica, Almanya’daki biitce

gelismelerden kaynaklanmaktadir.
politikas1 onlemlerinin de gegici bir etkisi olmustur). Euro alani ihracatinda 6nemli

bir artis, yatirnmlar ve kapasite kullanimindaki artig, canliligin diger nedenleridir.

Bu arada, emek verimliligindeki artis yaninda petrol fiyatindaki diisiisiin de

193
pay1 vardir.

SEKIL 4.12. KURESEL iIMALAT PMI VE DUNYA TiCARETINDEKi BUYUME

60 - e S
yoy* yiizde

58 | degisme
15
10
5
0
-5

4|:| 1 1 1 1 1 1 _I.D

01 D2 03 04 05 06 o7

PMI global imalat
------- Diinya ticaretindeki bilyiime (bin)

KAYNAK: Economic Forecast Spring 2007,

ec.europa.eu/economy _finance/publications/european_economy/2007/ee207en.pdf

Sekil 4.12°de Kiiresel imalat sanayindeki biiyiime ve diinya ticaretindeki artis
gosterilmistir. Diinya GSYIH’s1 2006’da %5.2, 2007 ve 2008 de %4.8 biiyliyecegi

tahmin edilmektedir. Diinya ticaretindeki biiylime ¢ogu kez PMI gostergesi ile

192 By konuda Bkz: -Michael Musa , “Global Economic Prospects”2006/2007:Continued Solid
Growth in 2006:Rising Risks for Inflation , Financial Markets , and Growth for 2007.Institute for
International Economics , Washington DC.April 11, 2006.

193 Petrol fiyatlar1 varil basmna 80 dolarin biraz altindayken , OECD iilkelerindeki petrol stoklarmimn
beklenenden yiiksek olmasi ve diger nedenlerden dolay1 6nemli Slgiide diigmiis ve varil bagina 60
dolarin altina inmisti (Ekim).Bkz: - European Economy , Office des publications oficielles de
communautes europeenes-Luxemburg 2006.

197



Olctiliir. Buna gore, global imalat sanayi 2006 nin ikinci yarisinda da kuvvetli bir
bliylime gostermistir. 2006’nin dordiincli ¢eyreginde de artisin silirecegi tahmin

ediliyordu.'”*

SEKIL 4.13. DUNYA MAL VE HIiZMETLER ITHALATINDAKI BUYUME (AB-27

haric) — bolgelere gore.

3 I

0
2004 2007 2008
mABD 0O Diger sanayilesmis .Japu“r‘ haric Asya
iilk.
I:|BI:lT ve Ortadogu “ﬂ
Kuzey Afrika Diger

KAYNAK: Economic Forecast Spring 2007,

ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2007/ee207en.pdf

Sekil 4.13’de diinya mal ve hizmetler ihracatindaki artis (AB harig)
gosterilmistir. Bu, 2006’da ortalama %88 olmusken, 2007°de %38.2 ve 2008’de
%7.7’ye gerileyecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel ithalat artisina (AB harig)
ABD’nin katkisi 2006’da %1.7°den 2007’de 1.2°ye gerilemis, Japonya ve

Asya’ninkinin sabit kalacagi tahmin edilmektedir.'®®

" European Comission , Autumn Economic Forecast.2006.sa:15.
%5 Global ekonomik gelismeler i¢in Bkz: - Michael Musa , “Global Economic Prospects 2007-2008:
Slowing to Sustainable Growth”Paterson Institute , April 4 , 2007.
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Tablo 4.9°da iilkelere ve bolgelere gore reel GSYIH biiyiime projeksiyonlari

gosterilmistir.'*®

Tablo 4.9°da goriildiigii gibi, diinya ekonomisi 2006’ya gbre 2007
ve 2008’de bir yavaslama gosterecektir. Euro alaninda ozellikle Almanya ve
Italya’da yavaslama belirgindir Fransa ise 2006’ daki durumunu korur gériinmektedir.
“Diger euro alani”da yavaglama gosterecektir. ABD ve Japonya’da da yavaslama

gbzlemlenmektedir.

1% Michael Musa (2007) a.g.m. sa: 18.
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TABLO 4.9.

KAYNAK: Michael Musa (2007). * WEO: World Economic Outlook

4

NiSAN 2007 iTiBARIiYLE REEL GSYIH BUYUME
PROJEKSIYONLARI (y.o.y degismeler % olarak ).

Ulke/Bélge 2006 | 2007 | 2008
Sanayi Ulkeleri 3 2% | 2%
ABD 3% 2% 2%
Eanada 2% 2% 2%
Japonya 24 24 2
Avustralya ve Yeni Zelanda 23 23 23
Ban Avrupa 234 214 234
Ingiltere 24 24 23
Diger Batt Avrupa 33 2 24
Huro alan 2% 2% 2
Almanya 3 24 2
Fransa 2 2 2
Ttalya 2 2 1%
Diger euro alam 3% 3% 5
G elismekte olan piyasalar T % A 6
A 8% 8 T3
in 1034 934 94
Hindistan 9 8 T
Diger 54 54 5
Latin Amerika 5 4 3% 4 34
Arjantin 8 6 15 5
Brezilya 2% 4 4 Ya
Meksika 4 1% 3% 3%
Diger 7% 5 4 3%
Orta ve dogu Avrupa 534 3 434
Bagimaz devietier toplulugu T % 63 64
Eusya 63 64 6.0
Oria Dogu 514 2 5
Afrike 5% 5 5
Diinya ( WEO* agrhllari) 034 4 % 4 %
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Tablo 4.9’da Euro alanindaki biiyliimenin bilesimi gosterilmistir. Tablo’nun
alt kisminda tiikketimin, yatirnmlarin, ve net ihracatin biiyiimeye katkilari

goriilmektedir.

Net ihracatin katkis1 2006’da pozitif olmustur (ylizde 0.3). Bunun 2007°de
0.1’e ve 2008°de sifir olacagi tahmin edilmistir. Yani dis destek giderek azalacaktir.

Ihracattaki azalma egilimi Tablo 4.9°da goriilen diinya biiyiime ve
ticaretindeki azalmaya paralel bir gelisme gosterecektir. Bunda Euro’nun deger
kazanmasi da etkilidir. Sekil 4.14’de Euro alani ihracati ve kiiresel ithalat seyri

gosterilmistir.

SEKIL 4.14. EURO ALANI iHRACATI VE KURESEL iTHALAT

14 ryoy % degisme

12 | L1
tahmin

10 F '
Diinya ithalat: #
(euro alany, *
& harig) L

-

euro alam ihracati

0l 02 03 04 05 06 o7 08

Kaynak : European Comission , Economic forecasts Autumn 2006.
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TABLO 4.10.EURO ALANI TEMEL GOSTERGELERI

Reel ¥illilke yizde Dedisme Bahar 2007 tahmin
2005 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Carl Fiyatlarla o covip Reel Yiizde Degigme
trilyar enro
Ozel Titketim 4602 2 572 2.0 0.9 1.2 1.5 1.5 1.8 2.1 24
Karmm Tiiketitm 1647 3 204 il 2.4 1.8 1.3 14 2.1 1.8 1.8
Gayri Saft sabit sermaye olugumu 16499 20.5 0.5 -1.5 1.1 2.2 2.5 4.7 4.4 ENi]
Stoklardald desigme (GSYIH %0a olaralk) 24 .1 0.3 0.1 -0.2 0.0 0.3 0.3 0.2 0.7 0.5
Mal ve Hizmetler ithracah 3045.0 37.9 37 L7 1.1 5.9 4.2 5.2 6.7 .0
Miha talep 10988, 5 136.4 1.9 0.7 1.4 3.2 2.4 4.2 4.1 34
Ial we hizmetler ithalat 2926 9 36.4 1.8 0.3 3:1 6.7 i @ 6.7 f.2
G5YIH 5041.6 100.0 it 0.9 0.5 2.0 14 27 2.6 2.5
G3MG E006.5 934 1.6 0.4 1.0 2.4 1.2 31 2.6 2.5
GEYIH(EU 27) 109657 136.4 2.0 1.2 1.3 2.5 1.7 3.0 29 R
GEYIH'dala Biyimeye Katla

Tiiketim 15 1.a 1.a 1 1 1.5 l.é 1.7
Fatirim 0.1 -0.3 0.2 0.4 0.4 1.0 0.9 0a
Stokdar -0.4 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0
Thracat 1.4 0.6 0.4 2.4 1.6 il 27 2.5
Miha talep 2.6 1.0 1at 4.3 5.2 5.6 5.3 5.0
ithalat (elai) -0.7 -0.1 -1.1 -2.2 -18 -2.8 -2.7 -2.6
Met thracat 0.7 0.5 -0.7 0.2 -0.2 0.3 0.1 0.0

KAYNAK: ECB
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Bununla beraber, séz konusu olan donemde biiyiimedeki gelismeler genis
olgiide i¢ giiclere baghdir. Ozellikle de 6zel tiiketime. Ozel tiiketimdeki bilyiimenin
2008’de %?2.4’e ulagmasi tahmin edilmektedir (2006’da %1.8 , 2007°de %2.1). Yine
Euro alaninda 6zel tiikketimin GSYIH biiyiimesine katkisinin 2006’daki %1.5’den
2008’de %1.7°ye yiikselmesi beklenmektedir. Bununla beraber, hala 1998-2000
donemindeki degerlere ulasilmig degildir.197 Sekil 4.15’de AB’de tiiketimdeki artis

seyri goriilmektedir.

SEKIL 4.15. AB’DE TUKETIM ARTISI

e

4 ryoy % degisme q
40
3 | -2
1
16
2+ 1
i ] -8
1
' 1-10
L '
' 112
1
' {-14
1
{} 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ity 1 _16

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 0OF

Kaynak: European Comission Economic Forecasts Autumn 2006

2006’da i¢ talepteki artisin diger nedeni yatirimlardaki artigtir. Yatirim

harcamalar1 Euro alaninda %4.7 artmistir. (AB’ de %5.6).yatirimlarin toplam GSYIH

198

artisgina katkis1 1.0 pp — Sirket yatirnmlarindaki artisin {i¢ temel nedeni vardir.

Bunlardan biri finansman kosullarinin ¢ok uygun olmasidir.'” (uzun doénem faiz

7 European Comission (2007)
1% pp(percentage point): iki yiizde arasindaki aritmetik fark i¢in uygun birim.Bkz: Wikipedia , the free
encyclopedia.
' Bkz: - ECB , The euro aerea bank lending survey.October 2006 ve July 2007.Ayrica , bu kaynak
hakkinda Bkz:

- Jesper Berg (ve digerleri) “The bank Lending Survey for the euro area” SSRN , February 2006.
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oranlarinda kiiciik artislar olmasina ragmen). Ikincisi, kar marjlarnin ¢ok yiiksek

olmasidir.

Ucgiinciisii, 2006’nmn  son ceyreginde kapasite kullanim oram (imalat
sanayinde) %84’e ulasmistir. 2007’nin ikinci yarisinda %84.4 olmustur.”* Sekil

4.16°da, AB’de kar marjlar1 ve yatirimlar gosterilmistir.

2006’da sabit yatirnmlardaki artisin Onemli nedenlerinden biri insaat
yatirrmlarindaki artistir. Bu gelisme kismen Almanya’da 2007°deki katma deger

vergisi artiglart ile ilgilidir.

SEKIL 4.16. AB’DE YATIRIMLAR VE KAR MARJLARI
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Tim bu gelismelerin istthdam {izerinde olumlu etkileri olmustur. Avrupa
Komisyonunun bildirdigine gore, AB’de 2006-2008 arasinda 9 milyon yeni is

yaratilacagi, bunun 6 milyonunun Euro alaninda olacagi tahmin edilmistir. *!

2% Eyuropean Comission Spring 2006.
! European Comission , “Growth Outlook raised — unemployment and public accounts to improve
further as growth stays solid”.2007.
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Issizlerin sayisinin da muhtemelen azalacagi, 2008°de AB’de issizligin %6.7’ye, ve
euro alaninda %6.9’a gerileyecegi tahmin edilmektedir. Yine ayn1 y1l i¢in ekonomik
biliylimenin AB i¢in %2.7’nin, Euro alani i¢in de %2.5’in lizerinde kalacagi tahmin

edilmistir.

Komisyon’a gore, bu gelismeler kamu maliyesi lizerinde de etkili olmustur.
Acigin bu yil AB’de GSYIH nin %1.2’sine, euro alaninda da %]1’ine gerileyecegi
tahmin edilmistir. 2008’de ise marjinal bir azalma 6ngoriilmektedir. Bununla beraber,
bes iiye lilke hala %3’lin iizerinde (GSYIH’ nin) agik vermeyi siirdiirdiiklerinden

dolay1 komisyon tarafindan uyarilmislardir.””

Avrupa Komisyonu dig faktorlerin genellikle bu gelismeleri destekledigine
fakat gene de izlenmeye devam edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle de
ABD konut piyasasindaki belirgin yavaslamaya, global cari hesap dengesizliklerine

ve petrol fiyatlarindaki olas1 artiglara dikkati ¢cekmektedir.

Euro alam yillik enflasyonu Eurostat’in flag tahminine goére, Temmuz
2007°de 1.8 olacaktir.”” Avrupa Merkez Bankasi temel kisa donem faiz oranini
Aralik 2005°ten bu yana yedi kez arttirmistir ve son olarak Haziran 2007°de diger bir
%0,25 artigla bu oram1 %4’e ¢ikaracagini ilan etmistir.”** Goriiliilyor ki ECB hala
birincil Onceligi fiyat istikrarina vermeye devam etmektedir. Bununla beraber,

finansman kosullar1 hala cazibesini siirdiirmektedir.

4.5.6. 2006-2007°deki Gelismeler

2006’da Avrupa ekonomisinde iktisat¢ilarin beklentisinin aksine gézle goriiliir bir
canlilik gozlenmistir. Euro alaninda (euro’yu ortak para olarak kullanan 13 iilkede)
gayrisafi yurtici hasila 2006°da %2.7 biiylimiistiir. Tahminler %1.9 civarinda idi.

Bununla beraber, 2007°de biiylimenin %?2.1°¢ gerileyecegi tahmin edilmektedir.

292 European Comission , “Growth Outlook raised....” 2007.

2% Euro alani enflasyonu MUICP ( Parasal Birlik Tiiketici Fiyatlari Indeksi ) ile 6l¢iilmektedir.Bkz: -
Eurostat , Euro Indicators , News Release , 106/207 July 2007.

% EuroStat (2007) a.g.m
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Daha yavas olmakla birlikte bu oran ekonominin biiylime potansiyeline gore

degisecektir ve Avrupa Merkez Bankasi’nin daha fazla oran artirimlariyla uyumludur.

Gayrisafi sabit yatirnm 2006’daki biiylimenin baslica itici giicli olmustur.
Firmalar daha lehte finansman kosullarindan yararlanmaktadirlar. ECB’nin banka
Odiingleri taramasi bankalarin son yillarda 6diing verme standartlarin1 gevsettiklerini

gostermektedir. Tahvil getirileri banka faiz oranlar1 da diisiik kalmistir.

Bu arada, kapasite kullanimi 6nemli 6l¢iide hizlanmig ve firmalar artan talebi
kargilamak icin iiretim kapasitesini genisletme yoluna gitmislerdir. 2006’daki yatirim
artist %5 civarinda tahmin edilmistir. 2007 ve 2008’de bir yavaslama olasiligina
ragmen bu diizeyler, sirasiyla, %3.8 ve % 3.3 civarinda yiliksek kalmak durumunda

olabilir.

Ozel tiiketim artis1 da hizlanmistir. Bunun birka¢ nedeni vardir. Artan “net
deger” ylikselme egilimini siirdiiren emlak piyasalarindan ve bazi tilkelerdeki yiiksek
konut fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Bu da Ispanya ve Fransa gibi bazi

tilkelerdeki 6zel tiikketimi desteklemistir.

Ayni zamanda, emek piyasasi kosullarinda yavas fakat siirekli bir gelisme
meydana gelmistir, Euro alani’nin tiimii bakimindan issizlikte bir azalma baglamistir.
Yapisal reformlar da “isgiicli katilim oranlari”nin ylikselmesine yardim etmistir ve
bu gelisen is piyasasi kosullar1 giiveni arttirmis ve tiiketim artisinin siirdiiriilmesine

yardim etmistir.

Bundan bagka, 2006’da Diinya Kupas1 maglari Almanya’da pozitif bir etki
yaratmistir. Belki de daha 6nemlisi bu iilkenin 2007°de katma deger vergisindeki
(VAT) artis beklentisi tiiketicilerin planlanan dayanikli tiiketim mallar1 alimlarini,
ozellikle de otomobil alimlarini, 6ne ¢ekmeleri konusunda kanitlar vardir. 2007’ deki

talep one ¢ekildiginden 2006°da araba satislart ¢ok canlanmustir.

Almanya icin, emek piyasast kosullarinin tiiketimi desteklemeye devam
edecegi beklenmekle birlikte, 2007 i¢in asag1 yonde bazi risklerin de varligindan s6z

edilmektedir. Oncelikle, Almanya’daki katma deger vergisi artig1 bazi saticilarin
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daha oOnceki maliyet artiglarin1 tiiketicilere yansitabilirler ve kar marjlarim
yiikseltebilirler. Eger bu durum gergeklesirse, 2007°de Almanya’daki enflasyondan
daha biiyiik bir artis beklenebilir. Bu ise, sadece kullanilabilir reel geliri azaltmakla
kalmaz, ayn1 zamanda daha yiiksek petrol fiyatlar1 ve saglik maliyetleri beklentisi

ortaminda tliketicilerin giivenini de sarsabilir.

Diger iilkelerde, artan bor¢lanma ve hala yiiksek olan konut fiyatlari
kazanglar1 faiz oranlarinin yiikselmekte oldugu bir zamanda risk faktorleridirler.
Simdiye kadarki isaretler konut piyasalarinin tedrici bir bi¢imde soguyacagini, ve
konut fiyatlar1 kazanglariin zaman i¢inde makul diizeye inecegini gostermektedir.
Yine de bazi riskler s6z konusudur. Ornegin, daha yiiksek faiz oranlar1 ve artan borg
finansman1 yiikii nedeniyle tiiketiciler baski altinda kalacaklarindan, konut

fiyatlarinda ani ve sert bir degisme meydana gelebilir.

Daha genel bir diizeyde, yiiksek yapisal igsizlige iliskin olarak bagka sorunlar
da vardir. Ayn1 zamanda, yaslanan niifusun orta vadedeki etkileri ile basa ¢ikmaya
calisan hiikiimetlerde, sosyal giivenlik sisteminin gelecegine iliskin belirsizlikler
vardir. Gergekten, “Euro alani”ndaki hiikiimetler 6zel emeklilik fonlar1 olusturmaya
tesvik etmektedirler ve bu da diger alimlar i¢in temin edilebilir olan fonlar
asindirmaktadir. Yukarida deginilen risk faktorleri goz oniline alindiginda, 6zel
tiketim artisginda bir azalma beklenebilir. 2006’daki  %2’den  %]1.6’ya
gerileyebilecegi beklenmektedir.

Diinya’daki biiylime canliligini korudugu siirece ihracati desteklemeyi
siirdiirecektir. ABD ve Ingiltere en 6nemli ticari ortaklardir ve Euro alam bu iki
ilkeyle de biiyiik bir ticaret “fazla”lar1 vermektedir. Almanya gibi diisiik enflasyonlu

tilkeler son yillarda uluslararasi rekabet giiglerini 6nemli 6l¢iide arttirmiglardir.

Bununla beraber, ihracattaki artiga paralel olarak ithalat da artmaktadir.
Bunun baslica nedeni ihracatin ithal igeriginin artmasidir; zira, Asya’daki ucuz girdi
tireten firmalarin giderek artan bigimde piyasa’ya dahil olmalaridir. Bu durum net
ithracat1 diisirmektedir. Bir¢ok firma iiretimlerinin bir kismint Avrupa Birligi’ne yeni

iye olan iilkelere ve Asya’ya kaydirmaktadir. Bu bakimdan, hem ihracat artisinda ve
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hem de ithalat artisinda bir yavaslama beklenmektedir (2006’daki tahmin edilen %8
diizeyinden 2007°de %5.7’ye).

2006 sonunda AB’deki enflasyon orani 2006 sonunda ECB’nin fiyat
kararlilig1 i¢in saptamis oldugu %?2’lik {ist smirin biraz altinda kalmistir (%1.9).
Dolayl vergiler ve idari har¢lar nedeniyle 2007°de onemli bir artis beklenmektedir
(6zellikle Almanya’daki katma deger vergisi artisi nedeniyle). Simdiye kadar

“cekirdek enflasyon” %1.5 civarinda goreli olarak duragan kalmigtir.

Bununla beraber iiretici fiyatlar1 enflasyonu (enerji hari¢) 2006’da 6nemli
Olclide hizlanmistir, ve bu da gostermektedir ki daha onceki enerji fiyat1 artiglari
simdi “Uriin zinciri” yoluyla devreye girmektedir ve tiiketici fiyatlar1 enflasyonunda
ertesi yil hissedilecektir. Ayn1 beklenenden 6nemli Ol¢lide daha yiiksek biiyiime,
artan kar marjlari, ve azalan issizlik gibi kosullar altinda, sendikalar daha yiiksek
ticret taleplerini arttirmaktadirlar. Ortalama enflasyonun 2006 ve 2007’de %2

civarinda olacagi ve 2008’de bunun ¢ok az altinda kalacagi beklenmektedir.

Asagida tablo 4.11°de bazi tahminler yer almaktadir. 2006 ve 2007’deki

gelismeleri soyle 6zetleyebiliriz:

e 2006 yilmin basindan itibaren Euro alaninda biiylimenin hizlanmakta oldugu
gozlemlenmektedir. Biliylimedeki bu tedrici hizlanma ihracat performansindaki
gelismeyle aciklanmaktadir. Bununla beraber, Euro alani’nda dis ticaret bir
onceki yi1l onemli Olclide olumsuz bir gelisme gostermistir. Ayni zamanda,
Ispanya’da gdzlemlenen 6zel tiiketimdeki yiiksek artis ve Fransa’daki nispeten

yiiksek artis Italya ve Almanya’daki siirekli zayiflik nedeniyle denklesmektedir.

e Uluslararast ortamin 2006’da olumlu olmay1 siirdiirecegi ve yavaslamanin
2007°ye aktarilmast beklenmekteydi. Konut piyasasindaki yavasglamanin
belirtileri ¢ok artmistir. Bu nedenle, ABD ekonomisinin trend biiylime oranina
yakin bir konuma geri dénmesi ve hatta bunun biraz altina inmesi beklenmektedir.
Ozellikle, 6zel tiiketim simdiye kadar oldugundan daha az destekleyici olabilir.

Diger yandan, ozellikle Cin, Latin Amerika, Rusya, ve diinyanin timi i¢in
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bliylime tahminleri son alt1 ayda yukar1 yonde revize edilmistir. Diinya ticaretinin

2006’da %9.5 ve 2007°de %7.5 biiyiimesi beklenmektedir.

2006’nin ilk ¢eyreginde yatirim trendi biraz sasirtici bir yol izlemistir. (sadece
%0.03 yiikselmistir). Bu zayiflik gecici bir durum olarak gortilmektedir; zira, kis
mevsimindeki iklim kosullar1 Almanya’da insaat kesimini etkilemistir. Bununla
beraber, baz iilkelerdeki (Ispanya ve Fransa gibi) konut sektdriindeki “patlama”

hala zayif olan Almanya’daki konut kesiminin durumunu telafi etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki ve dolarin degerindeki degismeler belirsizlik yaratmaktadir.
2005’te dolar Euro ve yen karsisinda deger kazanmusti, fakat 2006 Nisan ay1
sonunda dolar aniden deger kaybetmeye basladi. Dolar’in biraz daha asagi
gitmesi beklenmektedir. Petrol fiyatlarindaki artisin 6nemli nedenlerinden biri
olarak rafineri kapasitesinin yetersizligi ileri siiriilmektedir. Ayrica, OPEC
iilkeleri de petrol gelirlerini bazi projelere yatirnm yapmaya baslamislardir.

Bununla beraber, “volatilite” bir siire daha piyasalarda varligini siirdiirecektir.

Avrupa Merkez Bankas1 daha 6nce de agiklamis oldugumuz gibi, birincil dnceligi
enflasyon riski’nin azaltilmasina vermektedir. Bu bakimdan, ECB’nin faiz
oranini beklenenden daha fazla arttirmasi olasilig1 vardir. Bununla beraber, uzun
donem agisindan parasal kosullarin bir miktar genisletici bir yol izleyecegi
sOylenmektedir. 2005’te mali dengelerde beklenenin {istiinde bir iyilesme

meydana gelmistir.

Bununla beraber, ¢evrimsel dalgalardan arindirilmis agigin” degismedigi ve bu
nedenle de meydana gelen kiiciik bir iyilesmenin sadece ¢evrimsel nedenlerden

ileri geldigi de ileri stirtilmektedir.

Daha once de belirtmis oldugumuz gibi, 2006’nin basindan itibaren Euro
alani’nda biiyiime beklenenin iistiinde olmustur. Bunda i¢ talepteki (6zel tiiketim

ve yatirim dahil) hizlanma 6nemli rol oynamustir.

295 «Birincil A¢ik” , toplam biitce agigindan “faiz 6demeleri” diisiildiikten sonra geriye kalan
aciktir.Birincil agik ve faiz 6demeleri’nin toplami “Mali A¢ik™1 olusturur.
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e 2006 ve sonrasinda, yiiksek petrol fiyatlarina ragmen gozlenen goreli olarak
olumlu gelismelerin siirdiirtilebilir olup olmadiklar1 tartigilmaktadir. Durum
EMU’nun hayata ge¢irilmesinin ilk yillarinda yukarida agiklanan tablo’dan farkli
oldugu; biiyiimenin zayif, issizligin yiiksek oldugu goriilmektedir. Durum
EMU’ya iiye devletler arasinda farkliliklar gostermekle birlikte s6z konusu olan
bliylime dostu olmayan diigiik isttihdam genel egiliminin ortaya ¢ikmasinda
uygulanan “politika karmasi”nin rolii inkar edilemez. ECB’nin birincil amaci
fiyat kararliligin1 siirdiirmek olmustur. Boyle bir politika kisitlayic1 bir etki

yaratmigtir.

Bu bakimdan 2005’ten onceki durumun incelenmesi ve basarisizliklarda
makroekonomik politika karmasi’nin roliiniin agiklanmasi, alternatif politikalarin

neler olmasi gerektiginin irdelenmesi 6nemlidir.

TABLO 4.11. 2004 — 2007 MAKRO EKONOMIiK GOSTERGELER

Tizde Degigme
2004 | 2005 | 2006 | 2007

Diinya Ticaret: 103 70 2.5 7.5
Petrol Fivati 382 | 44 | 660 | 640
GSYIH Artis

ABRD 4.2 35 34 29

Japonya 2.7 27 2.8 22
Euro Alam

GETTH artip 1.8 1.4 2.1 18

Tzaizlik oranii%o) 2.9 8.6 8.0 7.5

Enflasyon(HICT) 2.1 2.2 23 21
Ingiltere

GEYTH artip 31 1.8 2.3 23

Enflasyon(HICT) 1.3 2.1 2.0 18

Taizlik Orani%a) 27 27 30 2.0
Tem ETT dyes: devletler

GFEYTH artig Bl 4 6 54 4.7

Enflasyon (HICE) 41 2.5 2.4 2.7

Tzsizlik Orani (%) 126 | 128 | 120 | 116

Kaynak: EUREN-F; Tahmin.
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4.6. KURESELLESME VE EURO ALANI

4.6.1. Kiiresellesme - Cesitli Tamimlar

Richard Fischer’in dedigi gibi kiiresellesme ile ilgili genis bir literatiir var. Para
politikasi ile ilgili de genis literatiir var. Fakat bu ikisinin kombinasyonunu inceleyen
literatiir sasirtict derecede kiigiiktir. 2*® Bunu bir adim daha ileri gotiirerek

kiiresellesme (Ozellikle de finansal kiiresellesme) ve Avrupa (ve de EMU)

hakkindaki literatiir bir o kadar daha kisadir.

Kiiresellesme cok ¢esitli tanimlart yapilmistir. R. Fisher basit bir tanim
vermektedir: “Kiiresellesme bir ekosistem olup, bunun i¢inde ekonomik potansiyel
artik  polittk ve cografi sinirlari  tamimlanamaz ya da onun igine
h:clpsedilernez”207 Kiiresellesme piyasalari ii¢ bicimde etkiler: (1) mal ve hizmetler;
(2) emegi (mal ve hizmetleri iiretenleri); (3) varliklar1 ve borglart (hisse senedi ve
tahvilleri, banka Odiinclerini ve mevduati, gayrimenkulleri ve fiziki sermayeyi)

etkiler.Bu iciincii tiir etkiye finansal kiiresellesme denilmektedir’®

. Tobin’e gore
finansal varliklarin kiiresellesmesi en kolay olanidir. Kagitlarin el degistirmesinden,
ya da elektronik kayitlara giris yapmaktan ote bir sey icermez. Iletisim alanindaki
devrim iglemleri kolay, hizli ve ucuz hale getirmistir. Fiziksel mallarin ya da
insanlarin hareketini icermemektedir. Hi¢bir sinirin gecilmesi gerekli degildir. Tek
engel uluslararast diizenlemelerdir ve bunlar da yavas yavas kaldirilmaktadir
(finansal liberalizasyon). Uluslararasi finansal akimlar tiim diinyada ulusal hisse
senedi ve tahvil piyasalarina, ve bankacilik sistemlerine girmektedir. Yine Tobin’e

gore, bu akimlar ileri kapitalist demokrasilerdeki tasarruflarin Asya, Afrika ve Latin

Amerika’da tiretken sermaye’nin yatirimlara kanalize edilmesine ara¢ olabilirler. Ya

29 Richard W.Fisher , “Globalization and Monetary Policy”, Warren and Anita Manshel Lecture in
American Foreign Policy , Harvard University , Cambridge , Mass.November 3-2005.Federal Reserve
Bank of Dallas sitesinden indirilebilir.

7 R Fisher (a.g.m) 2005.

2% James Tobin , “Financial Globalization of the World Economy” , American Philosophical Society ,
Annual Meeting , November 14 , 1998.
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da, bu iilkelerde para krizlerine, resesyon’lara, ve depresyon’lara, issizlige,

mahrumiyetlere neden olabilirler.”’

Euro alani ile ilgili olarak bir arastirma da *'° finansal entegrasyon’un tanim

ve yararlar tizerinde durulmaktadir. Bu tanim su nosyona dayanmaktadir: “euro
alanindaki finansal piyasalardaki tiim ekonomik ajanlar ayni kurallarla
karsilastiklarinda ve bu piyasalarda finansal aletlere ya da hizmetlere esit bigimde
eristiklerinde euro alaninda finansal entegrasyona ulasilmis olur”. Arastirma euro
alaninda bes temel piyasayir kapsamaktadir. Bu piyasalar sunlardir: para piyasasi,

devlet tahvilleri piyasasi, bankacilik/kredi ve hisse senetleri piyasalari.

Yukaridaki aciklamalardan yararlanarak, finansal kiiresellesme ekonomik
ajanlarin diinyanin her yerindeki finansal liberalizasyon uygulayan yerlerde finansal

piyasalara ulasabilmeleri bi¢iminde tanimlamak yanlis olmaz.

Genel olarak kiiresellesmenin etkilerini merkez bankalar1 ve 6zellikle de ECB
acisindan ikiye ayirarak inceleyebiliriz. Birincisi, ticaretin entegrasyonundaki artisin
euro alanina etkileri, digeri kiiresellesme ve ECB’nin para politikasidir. Zira
ECB’nin baslica islevi fiyat istikrarin1 saglamak ve daha genis bir hedef olarak
bliylimeyi desteklemektir. Aslinda her iki konu da birbiriyle baglantilidir. Boylece,
“yiikselen piyasalar”in ve gelismekte olan iilkelerin Avrupa’ya “deflasyon” ihrag

ettikleri gibi sorular da yanitlanmis olacaktir. Ayrica , “Kiiresellesme — Enflasyon

hipotezi” Tlizerinde de durulabilir. (Bu hipotez kiiresellesmenin sanayilesmis

tilkelerdeki enflasyon siirecinde uluslararast faktorlerin roliinii azalttigini ileri

siirmektedir)*'".

2 James Tobin (1998) a.g.m.
2197 Bacle , A.Ferrando , P.Hordahl , E.Krylova , C.Monnet “Financial Integration in Euro Area”’ECB
. Occasional Paper Series, No:14/April 2004.
' Ornegin , Bkz:

- Jane Thrig , Steven B.Kamin , Deborah Linder , ve Jaime Marquez. “Some Simple Tests of the
Globalization and Inflation Hypothesis” Board of Governors of the Federal Reserve System
International Finance Discussion Papers.No: 891.April 2007.
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4.6.2 Gelismekte Olan Ulkelerle Ticaretin Euro Alaminda ithal Fiyatlarina
Etkisi

Genel olarak, yapilan aragtirmalar gelismekte olan ekonomilerle yapilan ticaretin
sanayilesmis iilkelerin karsilastiklar1  ithal fiyatlart artisin1  yavaslattigini
gostermektedir.”'? Bazi yazarlar OECD ekonomilerinde kiiresellesme ve enflasyon
arasindaki iligkileri incelemiglerdir. IMF’nin bir arastirmasinda, bir grup
sanayilesmis ekonomilerde yerli mallarin fiyatlar1 ithal mallarinin rekabeti nedeniyle
kisitlandig1 sonucuna ulasilmustir.””® Laurence M. Ball bir makalesinde bazi sorular
tizerinde durmustur: (1) kiiresellesme uzun donem enflasyon diizeyini diislirmiis
midir? (2) Kiiresellesme Phillips egrisinin kapsadigr enflasyon dinamiklerini
degistirmis midir? (3) Enflasyon siirecindeki negatif soklara katkida bulunmus

mudur? Ball bu sorularm tiimiine hayir yanitim vermektedir.*'

Ekonomik ve Parasal Birlik’te (EMU’da) durum nedir? Avrupa Merkez
Bankasi’nin bir arastirmasi ‘euro alani’nin bazi gelismekte olan ekonomilerle 1996-
2005 donemindeki ticaretinin ithal fiyatlarinin yilik artis oranini yaklagik yiizde iki
azaltmis oldugunu ortaya koymustur.?'” Asagida bu arastirmanmin kisa bir Szeti

sunulmugtur.*'°

12 Ornegin Bkz:
- Steven B.Kamin , Mario Marazi ve John W.Schindler “ The Impact of Chinese Exports on
Global Import Prices “ Review of International Economics , Mayis (2006).sa:179-201
- Stephen Nickell , “Why has inflation been so low since 1999?”’Bank of England Quarterly ,
London 2005.(vol.45)
213 International Monetary Fund . “ How has Globalization Changed Inflation?” Outlook , Washington
DC. IMF , April 2006. sa: 97-134.
1 Laurence M. Ball , “Has Globalization Changed Inflation ? NBER Working Paper.No.
12687.November 2006.
1% European Central Bank , Monthly Bulletin August 2006.
216 Burada kullanilan metodoloji’nin asagidaki ¢alismadakine benzer oldugu ifade edilmistir.
- S.B.Kamin , M.Marazzi J.W.Schindler , “Is China Exporting Deflation?”.Board of Governers of
the Federal Reserve System . International Financial Disecussion Papers.No 791.2004
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SEKIL 4.17 EURO ALANI DISI iTHALAT FiYATLARI (Ayhk veri indeksleri Ocak
2003-100 3 aylik hareketli ortalama)

s Toplam Ithal Fiyatlan

sasss Imalat Sanayi Uriinleri Ithal Fiyatlan
= = = Enerji-disi Mallar (Euro olarak)

Ham Petrol Fiyatlan (varil basina)
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KAYNAK: ECB Monthly Bulletin, August 2006

Glinlimiizde ticaret, iiretim ve finansal kanallarla, yani kiiresellesme ile,
uluslararas1 karsilikli bagimlilik artmis ve bu da euro alaninda ithal fiyatlarini,
tilkketici fiyat enflasyonunu etkilemektedir. Bir yandan, kiiresellesme ve onunla
baglantili olarak “yiikselen piyasalar” (emerging markets) ve gelismekte olan
tilkelerle ticaretin entegrasyonundaki artis bu diisilk maliyetli iilkelerden yapilan
ithalatin artmasi1 nedeniyle, ithal fiyatlarin1 simirli kalmasina (6zellikle imalat
kesiminde) katkida bulunmustur. Diger yandan, kiiresel talepteki artisin ve arzdaki
mevcut daralmalarin ortak etkisiyle mallarin 06zellikle de enerji’nin fiyatlar

tirmanmistir. (yukarida sekil 4.17°de gortldiigii gibi).

1990’larin ortalarindan itibaren euro alanmin ithalatinin cografi dagilimi
onemli Olgiide degismistir. 1995°te euro alan1 imalat sanayi iirlinleri ithalatinin tligte
ikisi sanayilesmis tilkelerden (“yiiksek maliyetli iilkeler’den) gelmekte oldugu halde,
2005°te bu ilkelerin pay1 %50 civarina diigsmiistiir. Bu azalma geleneksel euro alani

ticari ortaklar1 arasinda (Ingiltere , Japonya ve ABD) dagitilmistir. Kayma, “yeni
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yukselen”, diisiik maliyetli iilkelere dogru olmustur. Cin’den yapilan ithalat artmistir.

Daha az da olsa . Yeni AB iiyesi iilkelerden yapilan ithalat da artmistir.

TABLO 4.12. EURO ALANI DISI (EXTRA EURO AREA) iIMALAT SANAYI
URUNLERI ITHALATINDA ULKELERIN PAYLARI

rpemeTook| AED | Japoma | Tgiten | TR DN | Yon SR

1995 65,7 161 | 107 | 203 343 5.0 5,0
1997 65,2 177 | o9g 212 345 5.8 7.4
1999 64,1 184 | 93 196 159 6,3 9.6
2001 60,2 181 | 85 186 393 79 116
2003 55,1 151 | 78 T 4.9 11,0 14,0
2005 50,7 139 | 67 | 150 493 143 13,1
b 15,0 22 | o | .53 15,0 93 51
1995-2005

Kaynaklar:Eurostat Comtext veri taban1 ve ECB uzmanlarinin hesaplamalari.

(1): ECB Aylik Biilten.

Diisiik maliyetli iilkelerden yapilan ithalat artisinin ithal fiyatlar: tizerindeki

dolaysiz etkisini biiylikliigiine ait bir siralama elde etmek i¢in, euro alanina yapilan

ithalatin payindaki degisme ile, bu iki grup iilke arasindaki ithalat fiyatlar1 diizeyi

farki (tahmin edilen) carpilmistir. Ayrica, bu iki grup (yliksek maliyetli ve diisiik

maliyetli) tlilke arasindaki ithal fiyatlar1 enflasyon farki nedeniyle euro alani ithalat

fiyatlarindaki degigsme hesaplanmistir. Bu iki etkinin kombine edilmis etkisi tahmin

edilerek, 1996-2005 donemi esnasinda yil basina yaklasik olarak 2 “percentage
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point”*  gibi bir toplam euro alani ithal fiyatlar1 artisindaki “bastirilma” (dampening)

elde edilmistir. Bu 6nemli bir biiytikliiktiir. **

Bu dolaysiz etkilere ek olarak, ikinci raunt etkiler de olasidir. Ornegin,
“diisiik maliyetli iilkeler”den yapilan artan ithalat “diisiik maliyetli” yerlerde iiretilen
mallarin ikame edilebilecegi mallarin “temin edilebilirligi” ve (mal ve hizmetlerin
“ara-girdilerinin  diisitk fiyatlar1 nedeniyle) kiiresellesme yoluyla “maliyet
etkinligi’nin artma olanag veri olmak kaydiyla , “yiikksek maliyetli” ticari
ortaklardan ithal edilen mallar iizerindeki “mark-up”larin sinirlandirilmasina yol

agabilir.

Genel olarak, yliksek maliyetli ve diisiik maliyetli iilkeler arasinda, hem
ithalat fiyat diizeyi ve hem de enflasyon bakimindan mevcut olan farklar son on yilda
toplam ithal fiyatlar1 lizerinde 6nemli ve kalici sinirlandirict bir etki yaratmistir.
Daha uzun vadeli bir bakis agisindan, bu “bastiric1” etki, bazi kosullarda gdzden
kaybolabilir. Bu kosullar sunlar olabilir: diisiik maliyetli iilkelerin ihra¢ fiyatlarinin
uluslararas1 diizeylerin ¢ok altinda kalmasi ve ithalat paylarindaki kaymanin yiiksek
maliyetli iilkelerden diisiik maliyetli {ilkelere dogru hareket etmesinin devamudir.
Ithal fiyatlar {izerindeki etkilere ilaveten “yiikselen piyasalar’in (emerging markets)
diinya ekonomisine entegrasyonlarindaki artigin tiiketici fiyatlar1 enflasyonu iizerinde
diger “bastirma” etkileri de olmustur. Bu etkiler iicret kisintilar1 ve artan iriin
piyasasi rekabeti kanallarindan olmustur. Bununla beraber, bu etkiler bazi yollardan
Odlinlenmistir. Yikselen ekonomilerden gelen talepteki artis ve kalict nitelikli arz

tikanmalar1 gibi gii¢lii baskilar.

* “Percentage points” iki yiizde arasindaki farki gdsteren uygun bir birim’dir.

Bkz: Wikipedia ( 6rnekler ve iligkili diger birimler —yiizde per mille(10) , ppm(parts per million)
ppb (parts per billion) , ppt (parts per trillion) vs. i¢in ).
** Burada tahminde kullanilan metodoloji hakkinda Bkz:

- S.B.Kamin , M. Marazi and J. W. Schindler , “Is China exporting deflation? Board of Governers
of the Federal Reserve System , International Financial Discussion Papers, No : 791.(2004).
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4.6.3. Kiiresellesme, Para Politikasi ve Finansal Piyasalar

Ilke olarak, euro’nun ortaya c¢ikist Avrupa’da finansal piyasalar
giiclendirmistir. Do6viz kuru riski’nin ortadan kalkmasi finansal varliklarin ve
hizmetlerin serbest akimini 6nleyen engelleri de kaldirmistir. Tahvil ve Hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonu énemli bir adim olmustur. Ayrica bankacilik kesiminin

entegrasyonunda da ilerlemeler kaydedilmistir.”"

Bu gelismeler kiiresel ekonomik entegrasyona da ortam hazirlamistir. Zira,
kiiresellesme para politikasinin iginde ¢aligmasi gereken ekonomik ve finansal ¢evre

tizerinde etkilere sahiptir.

Para politikas1 “finansal kosullar™ etkiledigi gibi finansal kosullardaki

degismeler de diger baz1 degiskenleri etkiler.

Ornegin, faiz oranlar1 ve “varlik” fiyatlar1 finansal kosullarn bir parcasidir ve
bunlardaki degismeler tiiketim, iiretim ve yatirim kararlar1 lizerinde de 6nemli

etkilerde bulunurlar.

Avrupa Merkez Bankas1 diger merkez bankalar1 gibi EMU igindeki “finansal
kosullar”t etkileme giiciine sahiptir (6rnegin faiz oranlari yoluyla). Burada sikca
sorulan bir soru vardir: Finansal Kiiresellesme ECB’nin bu etkisini azaltir mi1? Diger

bir sdyleyisle para politikasinin etkisini hafifletir mi?

Kiiresellesme’nin bu konuda bir etkisi oldugu sdylenebilir. Zira, yabanci
yatirimcilarin ve dis finansal kosullarin EMU’daki finansal piyasalar etkiledikleri
aciktir. Sinir Otesi finansal akimlar glinlimiizde giderek artmaktadir. Burada soz
konusu olan finansal akimlar ECB’nin (1) “uzun dénem” faiz oranlari, (2) bazi
“varlik” fiyatlarim1 etkileyebilirler. Bunun yollarindan biri tasarruf ve sermaye

yatirim arasindaki “arz-talep” dengesini etkilemeleridir.

2% Bu konudaki gelismelerin kisa bir dzeti igin Bkz:
- Ben S.Bernanke , “ Euro at Five: Ready for a Global Role? European Economics and Financial
Center Conference , June 21 , 2004.Paris.
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Tiim bunlar ECB’nin para politikasin1 nasil etkiler? Bu baglamda parasal
aktarma mekanizmasit 6nem kazanmaktadir. Asagidaki sekilde bu mekanizmanin

kanallari basit olarak agiklanmigtir.”*°

SEKIL 4.18. ECB’NIN PARA POLITIKASI AKTARMA MEKANIZMASI

Resmi Faiz Oranlan MWerkez Bankasimun denetinm
disindaka 5ok Gmeklen
l 3
] Eeldentiler +—> Banka ve Pryasa Faiz Oranlan
' . '
Pag Kred  |€| Vadk Fiyatian Jo Dovis Ko |—y fe—] -oiesel ckonamidel
degismeler
| | |
L 3
Lo{UTcrmt ve Fiyat Tespit| [#] Ml ve ek Piyas alannda Az ve Talep — E?;Siiﬁkasmdah

F1
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- v I; Fiyatla: Ithal Fiyatlan  |a—

,. l

Fiyat Geligmeles #—|1al fyatlanndals degismeler

KAYNAK: ECB, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”

Para politikast aktarma mekanizmast ECB tarafindan para politikasi
kararlarmin genel olarak ekonomiyi ve 06zel olarak da fiyat diizeyini etkileme
siirecidir. Yine ECB’ye gore, bu aktarma mekanizmasi uzun, degisken ve belirsiz

. . o 221
“zaman laglar1” ile karakterize edilirler.

Burada resmi faiz oranlarmin anlami1 ECB’nin bankacilik sistemine sagladig:
fonlara uyguladig: faiz oranidir. ECB para ihracinda tekel giiciine sahip oldugundan

bu faiz oranini tam olarak belirleyebilir.

220 ECB, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”
2 ECB, a.gm.
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Ozet olarak, bu resmi faiz orani, (1) bankalar1 ve “para piyasasi” faiz
oranlarint; (2) beklentileri; (3) varlik fiyatlarini; (4) tasarruf ve yatirim kararlarint; (5)
kredi arzini etkiler; (6) dernesik talep ve fiyatlarda degismelere yol acar. Resmi faiz
oranindaki degismeler hakkindaki beklentiler orta ve uzun donem faiz oranlarini

etkiler.

Kiiresellesmis finansal piyasalarin ECB’nin para politikalarma etkileri bu
aktarma mekanizmasi iginde analiz edilebilir. ECB “finansal kosullar1”, 6rnegin
“gecelik” (overnight) faiz oranii* denetleyerek etkileyebilir. ECB, “acik piyasa
islemleri” (OMO)** ve diger yollarla ‘interbank’ piyasasinda (bankalar arasi para

piyasasinda) fonlarin arzini yonetebilir.

Yukarida belirtildigi gibi, ECB para ihracinda tekel giiciine sahip oldugundan,
ECB’nin bankalar arasi piyasada fonlarin arzini kontrol giiciiniin finansal piyasalarin

entegrasyonundan etkilenmesi zordur.

ECB’nin bankalar arasi piyasadaki denetimi diger kisa vadeli faizleri de
etkiler ( Ornegin euro dolar***  oranlarin1). ECB’nin dis finansal kosullardan
bagimsiz olarak kisa vadeli faizleri etkileme gilicii euro’nun serbestce
dalgalanmasina baglhdir. Serbest dalgalanmada bir paranin degeri yalnizca doviz
piyasasindaki arz ve talep giicleri tarafindan belirlenir. Ticaret ve Sermaye akimlari
bu doviz kurunu etkileyen baslica faktorlerdir. Dalgali kurlarin énemli bir tstiinliigii
para otoritesine faiz oranlarinin belirlenmesinde esneklik saglamasidir. Tam sabit
doviz kurlarinda merkez bankasi déviz kurunu sabit bir hedefe yakin tutabilmek i¢in
piyasaya miidahele eder. Eger euro’nun degeri baska bir para ya da “para sepeti”
cinsinden sabitlenseydi, ECB kendi politika oranin1 global sermaye piyasalarindaki
oranla uyumlu yapma c¢abast i¢ine girmek durumundaydi. Euro serbestce
ayarlandigindan EMU’nun faiz oranlar1 disaridaki oranlardan farkli olabilir.
Dolayisiyla, ECB dis finansal kosullardan bagimsiz olarak 6zerk bir bigimde, hedef

aldig1 faiz oranini i¢ ekonomik kosullara gore saptayabilir. Burada s6z konusu olan

* Bankalarin birbirlerine gecelik olarak 6diing verdikleri paralara uyguladiklar faiz orani.

**  OMO : Open — Market Operations’ kisa adidir.Buna bazen Tiirkcede API denilmektedir.
**%* Euro dollar’lar ABD disindaki bankalardaki ABD dolari ile ifade edilen mevduat’dir.Bunlar
Fed’in yetki alan1 digindadirlar.Bkz.Wikipedia , The Free Encyclopedia.
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faiz oran1 mevduat kurumlarinin ECB’deki balanslarin1 diger mevduat kurumlarina

gecelik olarak verdiklerinde uygulanan faiz oranidir.

ECB enflasyonu kontrol edebilmek i¢in kisa donem faizini yiikseltir, ya da
ekonomiyi canlandirmak i¢in yiikseltebilir. Uzun dénem faiz oranlar1 uzun vadeli
alinan Odiingler i¢in 6denen faiz oranlaridir. Tahvil piyasasi devletin ve sirketlerin
yatirimcilara tahvil (borg) ihrac¢ edebildikleri ve bu yolla yatirimlart karsilamak i¢in
finansman sagladiklar1 bir piyasadir. Tahvil piyasalarindaki faiz oranlari ekonomi
icin ¢ok Onemlidir. ECB uzun doénem faiz oranlarint ve uzun vadeli varliklarin
fiyatlarim1 etkileyerek, ornegin dernesik talebi etkileyebilir. Uzun donem faiz
oranlarindaki degismeler “sermaye maliyeti’ni etkiler. Bu maliyet devletin ve
sitketlerin uzun vadeli finansman i¢in katlanmalar1 gereken bir maliyettir. Uzun

donem faiz oranlar1 diistiigiinde 6rnegin “mortgage” i¢in avantajli bir durum vardir.

Cin gibi yeni gelismekte olan iilkelerin ekonomileri 6énemli “cari hesap”
fazla’lar1 vermektedir. Bu yolla dis iilkelerde biiylik yatirimlar yapabilmektedirler.

Asagidaki sekil’de Cin’in net yabanci varliklarinin artig1 goriilmektedir.
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SEKIL 4.19. CIN’IN NET YABANCI VARLIKLARI (ulusal para , bin milyar)
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Kaynak: Ecowin

Bu durum’un bazi iilkelerde tahvil getirilerindeki diisilisiin nedenlerinden biri
oldugu ileri siirlilmektedir. Euro alaninda, kiiresellesme’nin bir sonucu olarak
enflasyonda bir azalma oldugu ileri siiriilmektedir. Bu konuda ECB’nin bir

arastirmasinin 6zeti onceki kisimda verilmistir.

Cin ve Hindistan gibi yiikselen piyasalardaki yukarida agikladigimiz
gelismeler bu iilkelerdeki enflasyon egilimlerinin artmasi nedeniyle tersine bazi
gelismeleri tetikleyebilir ve bu “saadet zinciri” sona erebilir. Dolayisiyla da ithal
fiyatlar1 yoluyla EMU’daki enflasyon {izerindeki olumlu etkileri kaybolabilir.
Kiiresellesme ve enflasyon arasindaki iliskinin yeni ve 6zlii bir agiklamasi Janet

L.Yellen tarafindan da yapilmustir.*

% Janet L.Yellen , “Monetary Policy in a Global Environment”. The Euro and the Dolar in Globalized
Economy Conference , May 27 , 2006. Federal Reserve Bank of San Francisco. Ayrica Bkz:

- Laurence M.Ball , “Has Globalization Changed Inflation?”” NBER Working Papers No: 12687.
2006.
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SONUC

Doviz kurlarinin  6nemi iilkelerdeki fiyatlar arasinda baglantiyr saglamasidir.
Fiyatlardaki degismeler de iiretim ithalat, yatirnm kararimi etkilemektedir.Tezin
birinci bolimiinde Avrupa Para Birligi tamamlanma siirecinde uluslararasi para

sistemleri; ve bu sistem i¢inde belirlenen doviz kurlar1 sistemleri incelenmistir.

Yirminci yiizyil sirasiyla li¢ sabit doviz kurlari sistemine sahne olmustur.
Altin Standardi, Bretton Woods ve Avrupa Para Sistemi. Altin Standardi’nin basaril
olup olmadig1 alanlar vardir. Bu sistem dolara dayandirilmisti. ABD altinin fiyatimi
saptiyor ve diger baslica iilkeler de kendi paralarin1 dolara sabitliyorlardi. Sistem
fiyat istikrarin1 ve 6demeler bilangosunda dengeyi saglayabilecek bir yapidaydi.
Bununla beraber, sistemde altinin diinya arz ve talebi arasinda denge saglayacak bir
mekanizma yoktu. Mundell’in de belirttigi gibi bu durum bir “dengesizlik” sistemi

yaratmaktaydi.

Bu sorunu ¢6ziimleyebilmek icin ABD, Fransa ve Ingiltere arasinda 1936
yilinda Tripartite Accord (ili¢ tarafli anlagsma) imzalanmistir. Bu anlagsma Bretton
Woods anlagmasiin onciisii olmustur. 1950’lerde ve 1960’larda ABD kendisinin
altin rezervlerinin yarisindan fazlasin1 kaybetmistir. Sorunun ¢6ziimii i¢in ileri
stiriilen fikirlerden altinin yerine ikame edilecek bir varlik olusturulmasi kabul
edilmis, 1967 senesinde IMF catis1 altinda SDR denilen bir tiir “kagit altin”
yaratilmistir. Fakat bu sistem de sorunlarin ¢6ziilmesini saglamamistir. Nihayet 1971
senesinde, Nixon yonetimi dolar’in altinla baglantisin1 koparmig Ingiltere’nin ve
diger iilkelerin ellerindeki dolarlar1 altina ¢evirmek istemelerine mani olmustur.

Sonug olarak dalgalanan déviz kurlar1 baglamis oldu.

“Avrupa Projesi”nin (ortak bir para birimi olusturma) baslangici 1969 yilinda
yapilan Hague Zirvesidir. Ancak Euro’nun ortaya ¢ikist 1999 yilidir. 1969°dan 99’a
kadar ki siiregte Avrupa bir Avrupa parasi yaratma girisimlerini hizlandirdi. 1978
Bremen zirvesinden sonra Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC) iilkelerinin ¢ogu

birbirlerine karsi biiyiikk dalgalanmalari 6nlemek amaciyla, paralar1 arasinda bir
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baglanti kurmak istediler, 1979’da Avrupa Para Sistemi’ni (EMS) kurdular ve
Avrupa Para Birimi (ECU) tanimlandi. Bu diizenlemeler bir para sepeti olan ECU
yaninda, bir “Do6viz Kuru Mekanizmasi”nt (ERM), Avrupa Kredi Olanaklarinin

genisletilmesini , “Avrupa Parasal Isbirligi Fonu” kurulmasini i¢eriyordu.

Avrupa Para Sistemi (EMS), ikinci asamada (ERMII), 1 Ocak 1999°da da
ECU sepeti ortadan kaldirilmis ve yeni “tek para” , Euro , ERM (II)’ye dahil olan
diger paralar i¢in bir “cipa”olmustur. Ugiincii asama, “Ekonomik ve Parasal Birlik”
(EMU) olup, katilan iiye iilkelerde Euro banknot ve ufak paralarin dolanima
girmesidir. 2002’nin ilk yarisinda ulusal paralar euro ile degistirilmis boylece euro

dolardan sonra ikinci 6nemli para olmus, Yen ise ti¢linciiliige gerilemistir.

Euro’nun ortaya ¢ikist kuskusuz 6nemli bir olaydir. Bu olayin temellerinin
“optimum para alanlar1 teorisi’ne dayandigi iddia edilmektedir. Bu sebeple ikinci
boliimde Optimum Para Alanlar1 Teorisi ayrintili bir bicimde incelenmis konuyla
ilgili tim literatiir taranmis ve ¢esitli goriisler birbirleriyle karsilagtirmali olarak
irdelenmistir. Optimum Para Alanlar1 Teorisinin iki ya da daha fazla iilkenin bir
“parasal birlik” olusturup tek para ve tek merkez bankasi’na sahip olmalar1 hakkinda
bir gergeve sagladigi one siiriiliir. Bu tartisilabilir. 11k optimum para alanlari (OCA)
teorisi basit “para birlikleri” ile ugrasir. iki ya da daha fazla iilkenin kalic1 olarak
sabit doviz kurunu benimseyip benimsemeyecekleri sorununu ele alir. Dolayisiyla,
sabit ve dalgalanan kurlar arasinda se¢me yapmaya iligkin genis literatiiriin bir
pargasidir. Ayrica, OCA teorisi bir “para birligi”nin fayda ve maliyetlerini

degerlendirmek i¢in kapsamli bir ¢er¢eve de saglamiyordu.

Optimum para alanlari’’nin ekonomik analizinin Robert A. Mundell’in 1961

226

makalesiyle basladig1 sdylenebilir.””> Mundell basit para birliklerinden farkli olarak

“ortak” bir paranin kullanildigi alani siyasi sinirlarla degil, bir cografi alanla

227

tanimlamaktadir.”*" Mundell’e gore, para birliklerinin baslica sakincasi bagimsiz

226 _ Robert A.Mundell , “A Theory of Optimum Currency Aereas”. American Economic Review , 51.
September , 1961.sa: 657.

7" _ Robert A.Mundell , “A Theory of Optimum Currency Areas” International Economics
(R.A.Mundell) New York , Macmillan , 1968.sa: 177-186.
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para politikasinin ve doviz kuru iizerindeki denetimin yitirilmesidir. Diger bir
sOyleyisle, esnek doviz kurlarinin ve bagimsiz para politikalarinin “sok emici”
ozellikleri ortadan kalkmaktadir. Ticaret yapan bir grup bolge yada iilkelerin sadece
bir kismini etkileyen bir resesyona “asimetrik sok” denilmektedir. Ileri derecede

biitlinlesmis bir ekonomi asimetrik soklardan daha az etkilenir.

Bagimsiz para politikalarinin ve esnek doviz kurlarinin yararl “sok emici”
islev gormelerinin bazi kosullart vardir. Bunlar arasinda iicretlerin ve fiyatlarin
“yapiskan” olmasi; bolgeler arasinda faktor mobilitesinin ya da mali transferler gibi
diger makroekonomik ayarlama mekanizmalarinin ¢ok zayif olmasi veya hi¢ mevcut
olmamast; makroekonomik soklarin bolgeler arasinda tam olarak baglantili olmamasi
vardir. Mundell’e gore “ortak para”nin baglica yarart “islem maliyetleri”ndeki
azalmadir. Islem maliyetleri paralar1 birbirine g¢evirmek ve “riskten kaginma”
(hedging) icin katlanilan maliyetlerdir. Doviz kurlarindaki, mal fiyatlarindaki vb
dalgalanmalardan kaynaklanan kayiplarla ilgili olarak riske maruz kalmay1

azaltmaya “hedging” denilmektedir.

8, Mundell’in optimum para alam tanmuni soyle

Barry Eichengreen >
Ozetlemektedir: “Bir Optimum para alan1 (OCA) soklardan (disturbances) simetrik
olarak etkilenen ve aralarinda emek ve diger liretim faktorlerinin serbestce hareket
ettikleri bolgelerden olusan bir birimdir”. Eichengreen ve diger bir¢ok iktisatei
EMU’yu olusturan uluslarin Mundell’gil anlamda optimum bir para alan teskil edip
etmediklerini tartismiglardir. Eichengreen Avrupa’nin optimum bir para alani olup
olmadig1 sorusunun, maalesef, basit bir evet ya da hayir yanitinin verilmesine izin
vermedigini sdyledikten sonra Avrupa’nin, Mundell’in OSlgiitlerini de (alan ic¢inde
emegin serbest mobilitesi ve goreli fiyatlarin kararliligl) g6z 6niinde bulundurarak,

ekonomik temellere dayali olarak “ortak™ bir paraya pek uygun olamayacagini,

politik sebeplerinin agir bastigini ileri stirmiistiir.

Avrupa’da lilkeler arasinda emek mobilitesinin daha diisiik olduguna da isaret

etmektedir. Tiim bunlarin Avrupa’nin Kuzey Amerika ile karsilastirildiginda bir

2% Barry Eichengreen , “Is Europe an Optimum Currency Area ? NBER Working Papers , No: 3579.
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229 Martin

optimum para alanina daha az uygun oldugu sonucuna ulagsmaktadir.
Feldstein™® ve diger bazi iktisatgilar Avrupa Birligi i¢inde mali transferlerin kisith
olmasinin sakincalarina isaret etmislerdir. Feldstein’in ifadesine gore, ABD de tek
bir eyalette ekonomik faaliyette bir diisiis meydana geldiginde bu durum o eyaletten
Washington’a olan vergi akiminda biiyiik bir azalmaya ve Washington’dan o eyalete
yapilan transferlerde bir artisa neden olur (bunun biyiikligl yaklasik olarak
GSYIH’daki diigmenin yiizde 40’1 kadardir). Avrupa’da ise, bunun aksine, herhangi
bir iilkede GSYIH’da bir diigme meydana geldiginde, bu durum o iilkenin vergi
gelirlerindeki bir daralmaya yol acar fakat disaridan pek az mali transfer saglar.”'
Euro alaninda para politikasinin aktarimu ile ilgili olarak bir grup iktisat¢i tarafindan

yapilan arastirmalarda aktarim mekanizmasinin iilkeler arasinda farklilik

gdstermesinin parasal birlik aleyhinde bir faktor olabilecegi vurgulanmistir.”*

Son boliimdeki “parasal aktarma mekanizmasi” semasinda gorildiigii gibi,
ECB’nin denetimi disindaki soklar, kiiresel ekonomideki degismeler ve 6zellikle de
maliye politikasindaki degismeler parasal aktarma mekanizmasini etkilemektedir.
Ulkeler maliye politikalarin1 belirlemede 6zerk olduklarindan, parasal aktarma
mekanizmasi da iiye iilkelerde farkliliklar gostermektedir. Yukarida degindigimiz
gibi aktarma mekanizmalarindaki bu farklarin parasal birligin cekiciligini azalttig

genel olarak ileri siiriilmektedir.

Ikinci boliimde ayrintili olarak agiklamis oldugumuz gibi, Frankel ve

2
Rose 2

olay1r ex-ante (geriye doniik) olarak degil, ex-post (gerceklesen) olarak
bakmak gerektigini, zira, para birligine girdikten sonra her seyin farkli olacagini
sOylemislerdir. Frankel ve Rose para birligine girisin uluslararas1 ticaret
baglantilarin1 arttirabilecegini, ve ulusal c¢evrimlerin niteliginin degisebilecegini

belirtmiglerdir. Nitekim, daha sonra bu goriisleri destekleyen bulgular ortaya

229 Barry Eichengreen (1990) , a.g.m. sa:4

29 Martin Feldstein , “The Euro and the Stability Pact”- NBER Working Papers , No: 11249. March
2005. sa:4

2! Martin Feldstein (2005) a.g.m. sa: 6.5

2 Ignazio Angeloni , Anil Kashyap and Benoit Mojon (edit ) Monetary Policy Transmission in the
Euro Area. Cambridge University Pres , 2003.

3 Jeffrey A .Frankel and Andrew K. Rose , “The Endogeneity of Optimum Currency Area

Criteria” NBER , Discussion Paper No 5700 , 1996.
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¢ikmustir. *** Bununla beraber, euro’nun ticaret etkilerini inceleyen bazi yazarlar
6rnegin, Micco, Stein ve Ordonez™ parasal birligin sadece EMU iilkeleri arasindaki
ticareti degil, ayn1 zamanda diinyanin geriye kalan kismiyla da ticareti arttirdigini
saptamiglardir. Buna karsin, diger bazilar1 (Bun, Franc ve Klaassen)>° euro’nun
ticaret lizerindeki etkisinin, genellikle diisliniilenin aksine, ¢ok fazla olmadigini ileri

siirmiislerdir.

Fiyat diizeyi, parasal birlik ve enflasyon arasindaki baglantilar dnemlidir.
Burada su soru sorulabilir: Euro’nun kabuli EMU’da fiyatlarin yakinsakligini
saglayan faktor miidiir? Rogers, euro’nun kabuliiniin buna yardimc1 oldugunu, fakat

ortak bir paranin temel bir zorunluluk olmadigi sonucuna varmaktadir. **’

Burada tartisilan konulardan biri de euro’nun ortaya ¢ikisinin ABD dolarinin
uluslararasi1 6nemi artmakla birlikte, ABD dolarinin agirligimi hala korudugunu
sdyleyebiliriz.*® (euro alam disinda ). 2004 yilinda kiiresel d6viz ticaretindeki % pay
olarak dolar %88.7 ; EMS paralar1 ve euro % 37.2 ; Yen, % 20.3 ; Pound , % 16.9 ;
Isvigre frank’1 % 6.1 ; Kanada ve Avustralya Dolar’1 % 9.7 ; diger tiim paralar ,
%?21.1 paya sahiptirler. Doviz ticareti’nin Cografi dagiliminda ise ABD’nin pay1
%19.2 ; euro alami ilkelerinin ve euro’nun payr ( 2004’te) %13.7°dir. Bankalarin
siur Otesi ylikiimliiliiklerinde dolar % 43.7 ; euro % 32 paya sahiptir. Resmi doviz
rezervlerinde dolar (endiistriyel lilkelerde) % 70.8; euro % 32 paya sahiptir. Resmi
doviz rezervlerinde dolar (endiistriyel tilkelerde) % 70.8 ; euro % 30.9 paya sahiptir.
Gelismekte olan iilkelerde ise bu pay dolar’da % 59.3 ; euro’da 18.9°dur.>’
Uluslararas1 ticarete konu olan mallarin faturalandirilmasinda da genellikle dolar

kullanilmaktadir.

4 Ornegin Bkz :

- Alberto Alesina , Robert Barro , Silvano Tenrevro , “Optimal Currency Areas” NBER Working
Paper No:9072. ( July ).
235 Alejandro Micco , Ernesto Stein , Guillermo Ordonez , “The Currency Union Effect on Trade:
Early Evidence from EMU. “Economic Policy ? Vol.18. Issue 37. October 2003.
36 Maurice J.G.Bun , J. G Franc . “The Euro Effect on Trade is not as Large as Commonly Thought” ,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Volume 69. Issue 4. sa:473 . August 2007.
7 John H.Rogers , “Monetary Union , price level convergence and Inflation Board of Governers of
Federal Reserve System , International Finance Section Discussion Papers No: 740, October 2002.
¥ Bu konuda kapsamli bir inceleme Mc Kinnon tarafindan yapilmistir. Bkz:

- Ronald I.Mc Kinnon , “The World Dollar Standard and Globalization. New Rules for the
Game?”Stanford University , September , 2005.
2 Ronald T, Mc Kinnon , a.g.m
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Euro’nun kabuliiniin finansal piyasalar tizerindeki etkisi biiylik olmustur.
Konuyu smirlandirmak amaciyla bu calismada finansal piyasalarin analizine yer
verilmemistir. Bununla beraber bu etkinin olumlu oldugunu sdyleyebiliriz. Euro’nun
kabulii ile birlikte doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi, islem maliyetlerinin

azalmasi, doviz kuruna iligkin krizlerin yasanmamasi 6nemli kazanimlardir.**

Avrupa’daki parasal entegrasyon cok sayida ampirik arastirmaya konu
olmustur. Boliim 3’te bu arastirmalarin genis bir taramasi yapilmistir. Buradan
¢ikaracagimiz ana sonug, OCA’nin sadece diisiinmek icin analitik bir g¢ergeve
olusturdugudur. Gergekte Avrupa’nin entegrasyonu ekonomik nedenlerden daha ¢ok
siyasi nedenlere dayanmaktadir. Ekonomik nedenler siyasi entegrasyon icin bir arag
olarak disiiniilmiistiir. Bu bakimdan, EMU’nun olugumunun kendine 6zgii bir olay
oldugunu diistinmek gerekir. Avrupa’nin Mundell’gil anlamda optimum bir para

alan1 olup olmadig1 konusundaki tartismalara bir son vermekte yarar vardir.

Bu nedenle, EMU’nun daha iyi bir politika karmasia gereksinimi oldugunu
ileri stirenlerin gortiglerini degerlendirebilmek i¢in parasal ve Ekonomik Birlik’te
para ve maliye politikalart incelenmistir. Bu nedenle oOnce Avrupa Merkez
Bankasinin (ECB) para politikas1 Stratejisi ve Taylor Kurali ele alinmistir. ECB
kurulurken Alman modeli esas alinmistir. Bu modelde temel ilke politik
bagimsizliktir. Maastricht Antlasmasina gére ECB’nin temel hedefi fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu orta vadeli bir hedeftir. Antlasma ikincil hedefleri de siralamistir
fakat bunlarin birincil hedefi engellememesi kosulu getirilmistir. Bu nedenlerdir ki
kuruldugundan bugiine kadar fiyat kararliliginda basar1 saglamis fakat yiiksek issizlik
ve disiik biiyiime yaratmustir.”*' “Tek beden herkese uyar” mantigi ile hareket
edilmistir. Bununla beraber ECB’nin izledigi politikanin Taylor Kurali’na uygunlugu
onun basarili olarak nitelendirilmesinde birgoklar1 tarafindan bir Olgii olarak
alinmistir. Ayrica Bundesbank’in, kredibilitesi bu modelle ECB’ye de taginmustir.

ECB fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in armonize edilmis tiiketici fiyatlar1 indeksini

9 By konuda , 6rnegin , Bkz :

- Jean Pierre Danthine , Francesco Giavazzi and Ernest — Ludwig Thadden , “European Financial
Markets After EMU : A First Assesment”. NBER Working Papers ( w 8044 ). December , 2000.
1 Alternatif model olan “Anglo — Fransiz modeli”’nde politik bagimsizlik yoktur. Bu modelin
enflasyon yaratacagi korkusu Alman Modeli’nin benimsenmesinde etkili olmustur.
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esas almaktadir. Bunun yiizde 2’nin altinda fakat %2’ye yakin olmasi kabul
edilmistir. Bu hedefin ¢ok diisiik oldugunu ve esneklikten yoksun oldugunu

belirtmeliyiz.

Aslinda, EMU’ya iiye olan iilkeler maliye politikalarinda serbest
birakilmalarina karsin ECB’den tim EMU iilkeleri i¢in makroekonomik istikrar

saglamasi istenmektedir. Bu ¢ok zor bir gorevdir.

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginde, iiye {ilkelerin elinde sadece maliye
politikas1 kalmaktadir. Soklarla miicadele edebilmek igin artik ellerinde doviz kuru
aleti ve para politikas1 yoktur. “Kararlilik ve Biliyiime Pakt1” (SGP) Maastricht
Antlasmasinda one siiriilen mali hiikiimleri tamamlamakta ve sikilastirmakta olup,
EMU icinde mali disiplinin temelini olusturmaktadir. Maliye politikasinin esasi,
hiikliimetin biitge agiklarini biitge denkligine yaklastiracak bicimde azaltmasi ve daha
sonra “ otomatik stabilizatrler”in islemesine izin vermesidir.*** Bu pakt EMU’daki

olumsuz gelismelerde 6nemli bir rol oynamustir.

“Mali Siirdiiriilebilirlik” ve uluslararasi yansimalar makroekonomik istikrar
alaninda hala potansiyel bir tehlike olarak durmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bir
ilke borglarini 6deyemez duruma gelirse, bunun diger iilkeler lizerindeki yansimalar1

neler olacaktir? Bu konuda ¢esitli senaryolar ortaya konulmustur.

SGP’nin yerini almas1 6nerilen ilkelerden biri de Taylor’un “maliye politikasi

kurali”dir. Bu kural s6yle ifade edilmektedir:
fiili biitce denkligi = fx (iiriin ag1g1 ) + yapisal biitce denkligi.
Kuskusuz bu formiilasyon tartisilabilir niteliktedir.

Makroekonomik stabilite alaninda diger bir ¢6ziim mali federalizm olabilir.
Bununla beraber bu uygulamanin ¢6ziim olmadigini savunan iktisat¢ilar da vardir.
Vergi sistemleri federal bir yapida ise, parasal birligin bir bdlgesi resesyona

girdiginde merkezle baglantili olan vergi 6demeleri dogal olarak azalacak ve federal

%2 Marco Buti and Van der Noord , “Fiscal Policy in EMU : Rules , Discretion and Political
Incentives , European Comission , Economic Papers , No: 206. July 2004. ( sa: 1).
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transfer 6demeleri artacaktir. Bu durumun meydana gelebilmesi i¢in parasal birlik
capinda bir transfer mekanizmasmin kurulmasi gerekir. Sistem ABD’de iyi
calismaktadir. Avrupali yetkililer EMU i¢in bir mali federasyona gerek
gormemiglerdir. Buna karsin, mali federalizm’in yoklugu halinde bdlgesel ve yapisal

asimetrilerde basa ¢ikmak olanaksiz goriilmektedir.

1999-2006 doneminde EMU’nun durumuna baktigimizda, 2006’daki
gelismeler bir tarafa birakilirsa, reel GSYIH ig¢in yiiksek biiylime oranlaria
ulagilamadigini goriiyoruz. 2006’da kismen dis kosullarin da destegi ile bir iyilesme
goriilmektedir. Bu iyilesmenin 2007 ve 2008’de azalarak da olsa devam edecegi
tahmin edilmektedir. Bunun siirdiiriilebilir olup olmadigina karar vermek i¢in heniiz

erkendir.
Genel bir sonug olarak sunlar1 sdyleyebiliriz:

Avrupa modeli kendine 6zgii bir modeldir. Bu modelin gelecegi konusunda
karamsar olanlarin aksine , iyimser olmak i¢in nedenler bulundugunu séyleyebiliriz.
Bunu destekleyen bir husus verimlilik diizeyinin bugiin Avrupa’da ABD ile ayni
olmasidir. Aradaki temel fark, verimlilikte artisin Avrupa’da gelir artis1 yerine “bos
zaman’a girmesidir. ABD ise tersini yapmaktadir (sekil 9’daki “birim emek
maliyeti”, c¢alisan basina iicret ve emek verimliligi arasindaki iligkiler bu hususu
dogrulamaktadir). Yukarida kisaca deginmis oldugumuz gibi parasal birligin en
onemli katkis1 Avrupa finansal piyasalarini gii¢lendirmesidir ve bu siire¢ devam
etmektedir. Uriin piyasalarinda da reformlar gergeklestirilmistir. Bunlarin emek

piyasalarina yansimasi biraz zaman alacaktir.
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