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1. Giris

1 Ocak 1999 tarihinde Avrupa Para Birligi’nin (EMU) kurulusu ve Euoro’nun
yaratilmast biiyiik 6l¢lide Avrupa bakig agisi ile analiz edilmistir. Euro’nun
takdimi ile halen mal, hizmet, emek ve sermayenin serbest dolagimini giivence
altina almakta olan AB®’de tek pazarin olusumunu tamamlayacaktir. Euro’ya
ileride katilacak olanlarin ekonomik yarar beklentileri; daha fazla seffaflik, daha
fazla rekabet, ve Avrupa’da emek dagilimini iyilestirmek suretiyle daha yiiksek
kalkinmaya olanak vererek, daha fazla istihdam yaratip hayat standardinin tiim
Euro bolgesinde yiikselmesidir (Avrupa Konseyi 1990).

Euro’nun takdimi diinya ekonomisi ve uluslararasi para sisteminin ¢aligmasinda
onemli bir sistematik yenilik olarak da goriilmektedir. AB’nin 6nemli bir
ekonomik gii¢ olmasi euro’nun dogal olarak diinyadaki ana rezerv ve ticari
dovizlerinden biri olmasimi gerektirir. Euronun takdimi Avrupa sermaye
piyasalarmin gelismesini tesvik ederken devlet ve Ozel tahvillerin esit

' Avrupa Komisyonu (EC) DGII, Briiksel. Tez 2-3 Nisan 1998 tarihinde Briiksel’de
yer alan EC/IMF Akdeniz seminerinde sunuldu. Belirtilen analiz ve goriisler yazarlara
ait olup Avrupa Komisyonu’nun tavrini yansitmamaktadir. Yazarlar; Peter Bekx,
Olliver Bodin, Hervé Carré, Fabia Jones ve Barbara Kaufmann’a yadimci olan
yorumlari ve Rafael Morillas’a statistiki yardimlari igin tesekkiir etmek isterler.
Herhangi hata ve nisyan i¢in yazarlar sorumludurlar.
" Yrd. Dog.Dr. Yakin Dogu Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi,Ekonomi
Boliim Bagkani. K.K.T.C. Lefkosa
? Para birligine yonelik hareket Werner raporu’ndaki (1970) uzak goriislii bakis ile
baslamis, bunu Avrupa Para Sistemi’nin (European Monetary System) kurulusu (1979)
ve Maastricht Antlasmasi’nin kabulii (1991) izlemistir.

237



kosullarda islemine olanak verecektir. Euro Tiim diinyaya dolar’a alternatif bir
nominal birim sunacaktir. Ayrica uluslararasi politikada 6zellikle, G7/8, iilkeleri
arasinda isbirliginin gelismesine katkida bulunacak ve ¢esitli para birimleri
arasindaki kur hesaplamalarinda istenmiyen yiiksek kurlarin olugmasina olanak
vermeyecektir. Kurumsal alanda ise Avrupanin G7/G/10, IMF, ve diger ¢ok
tarafli kurumlardaki temsil giiciinii prensipte olmasa dahi pratikte artiracaktir.
Ancak EMU’nun islerlik kazanmasindan sonra dahi bazi 6nemli belirsizliklerin
siirmesi olasidir. Ornegin, entegre olmus, likid ve etkin Avrupa pazarlarinin
nasil gelisme gosterecegi belirsizdir; Euro’nun takdimi acaba daha yiiksek kur
dalgalanmalarina sebep olacak mudir; protfoylerin dolardan ayrilip Euro’ya
gecmesi ne kadar cabuk gerceklesecektir.

Buna karsin, Euro’nun takdiminin komsu iilkelerde yaratacagi bolgesel etkiler
iizerinde az miktarda arastirma yapilmistir. Boyle olmakla birlikte, birtakim
hakli sorular giindeme getirebilir. Avrupa para birimlerinden olusan bir sepetin
Euro’ya ¢evrilmesi, muhasebe mevhumundan 6te bir anlam tagiyor mu? AB
disindaki {ilkelerin reel ekonomilerine dogrudan bir etki yapacak midir? Eger
Oyle ise, lilke ekonomilerine boyle bir etki yapacak olan Euro’nun etkilesim
kanallar1 nelerdir? Euro’nun takdiminin AB ile yakin ticari ve mali baglar veya
kur arajmanlar1 bulunan AB dis1 Akdeniz iilkelerine bazi 6zel etkileri olacak
midir? Euro’nun tedaviile girmesi bu iilkelerin politika olusturmalarinda bir
degisimin 6zellikle kur politikalar1 ve kambiyo rejimleri konusunda degisiklige
gitmelerinin temel nedeni olabir mi?

Bu sorulara kesin cevaplar bulmak ozellikle muhtemel etkilerin rakamsal
boyutunu ortaya koymak zor olsa da, bu tez Euro’nun takdiminin komsu
Akdeniz iilke ekonomilere genel etkisinin olumlu ama kisitli olacagini
savunmaktadir. Esasta etkilesimin baslatacak olan AB’nin makroekonomi
yonetim rejiminin degismesidir. AB iiyesi olmayan Akdeniz iilkeleri iizerindeki
olumlu etki ileriye doniik tahmin yapmanin daha saglikli ve seffaf oldugu bir
dis ortamdan yaralanip uzun donemde mukayeseli avantajlarini daha iyi
degerlendirme olanagina kavusacak olmalaridir.  Ayrica dig finansman
ihtiyaglarin1 daha rekabetci ve etkin olan Avrupa mali piyasalarindan saglama
olanagma kavusacaktirlar. Istikrarli bir para biriminin devreye girmesi,
Akdeniz’deki ortaklara uygulamkta olduklar1 kambiyo rejimi ve kur
politikalarini yeniden gézden gegirme firsatini verecektir. Daha genis anlamda
Euro bolgesinde Biiyiime ve Istikrar Pakt1 cercevesinde uygulanacak yonetim,
komsu iilkelerdeki istikrarli biiyiime politikalarina olumlu katk: yapacaktir.
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Bu tez Euro’nun tedaviile girmesinin 12 ortak Akdeniz iilkesi’*ne olasi etkileri
ve etkilesim kanallarini tarrtismaktadir. Asagidaki bigimde organize edilmistir.
Ikinci boliim, dzetle AB ile Akdeniz bdlgesinin ekonomik ve mali iliskilerini
sunmaktadir. Ugiincii béliim, euro’nun tedaviile girmesinin uluslararasi para
sistemine muhtemel etkilerini ac¢iklamaktadir. Dordiincii boliim  euronun
Akdeniz iilkelerinin 6demeler dengesi ve cari ve sermaye islemleri iizerindeki
etkilerini tartismaktadir. Besinci boliim Akdeniz iilkelerinin kur politikasi ve
bazi diger makro ekonomi politikalarin1 degistirmelerindenden kaynaklanacak
olas1 dolayl: etkileri tartisacaktir. Altict boliim sonugtur.

2. AB ve Akdeniz Ortak Ulkeleri

Euro’nun takdimi Akdenizin iki yakasinda tarih ve cografya tarafindan
bi¢imlendirilmis iliskilerin derinlesmesine mutlaka etkili olacaktir. Bu iligkiler;
ticaretten enerji kaynaklarina, yatirim, mali akiglardan tutun gbg, savunma, ve
cevreye kadar genis bir alan1 kapsar. AB ve Akdeniz bolgesi tilkeleri arasindaki
giiclii ekonomik ve mali baglar olmasina ve bunun gelisiminin beklenmesine
karsin arada biiyiik zitliklar da vardir. Dahas1 Akdeniz bolgesi iilkelerinin AB
ile entegrasyon derecesi biiyiik farkliliklar gostermektedir.

2.1. AB - Akdeniz Ortak Ulkeleri arasindaki ekonomik ve mali iliskilere
genel
Bakas

AB, Akdeniz Ortak Ulkelerinin biiyiik bir kismi igin en énemli ekonomik ve
mali ortak durumundadir. Bolgenin mal ve hizmetler alaninda dig ticaretinin
%350’ne tekabiil etmektedir (Tablo 1). Magrip iilkelerinin dig ticaretinde
AB’nin pay1 %60’1 asmakta olup Tunus i¢in bu oran %75 tir. Cografyanin
otesinde, AB ile Akdeniz Ortak Ulkelerinin bu entegrasyonu yirmi yillik bir
ticaret ve mali isbirligini ifade etmektedir. Son zamanlara kadar bu isbirligi
karsilikli  ticaret anlasmalar1 ve ikili mali protokollar c¢ergevesinde
yiiritilmekteydi. AB’nin tek yanli --asimetrik-- bir ticari diizenleme ile
Akdeniz Ortak Ulkelerinin AB den yapilan ithalat igin farkliliklar arzeden
glimriik koruma tarifeleri yiiriirlikte kalirken, bazi endiistriyel ve tarimsal
iriinlerin AB’ ye serbest girisine olanak verilmistir. Ekonomik kalkinmanin
desteklenmesi i¢in ticari diizenlemeler, mali protokollarla tamamlanmistir. AB
ayrica  Akdeniz Ortak Ulkelerinin hizmet gelirleri igin ana kaynak
durumundadir. Bolgeye yonelik turizim seyahatlarinin %40°1 AB iilkelerinden
kaynaklanmaktadir, bu oran Malta i¢in %87dir. Ayni sekilde, Akdeniz Ortak
Ulkelerinin isci transferleri ve yabanci direkt yatirmmlar agisindan AB ana

3 12 ortak Akdeniz tilkesi: Tiirkiye, Cezair, Kibris, Misir, Izrail, Urdiin, Liibnan, Malta,
Fas, Filistin Yonetimi, Suriye, ve Tunus’tur.
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kaynak durumunda olup 1995 yilinda sirasi ile bu miktarlar 13.3 milyar USD ve
3.5 milyar USD olarak gerceklesmistir. Akdeniz Ortak Ulkelerinin belli baslh
AB iilkelerinin paralari cinsinden dis bor¢ pay1 Cezair, Misir, Fas ve Tunus i¢in
%20 den fazladir.

Bundan daha da otede, Euro-Akdeniz Insiyatifinin uygulamaya konmasi ile
birlikte, AB’nin Akdeniz Ortak Ulkeleri ile olan mali ve ticari iliskilerinin
ileride daha da sikilagmasi beklenmektedir, bu gelisme 6zellikle Masrek bolgesi
iilkelerinde saglanacaktir. Bu insiyatif diinya ekonomisinin globallesmesinden
kaynaklanan yeni durumlar karsisinda, derinlesmekte olan politik ve ekonomik
iliskileri iddiali bir bicimde ortakliga doniistirme amaciyla 6zellikle AB’nin
gelecekte orta ve dogu Avrupadaki® genislemesi goz oniinde tutularak1995
yilinda Barselona’da devreye sokulmustur.

Tablo 1: A O U’nin AB ile disticareti ve diger bazi mali gostergeler,
1996

(Havaleler ve FDI 1995 yil1 itibar1 ile milyon ABD Dolari, digerleri toplamin
ylizdesi olarak,)

AB’’den AB’ye Ticaret Intratrade Turizm Havaleler FDI Borg¢

ithalat ihracat AB AB AB*
Cezair 66.8 62.2 63.4 6.2 350 5 24.2
Kibris 48.6 29.2 43.5 5.2 65.7 80
Misir 40.5 525 43.2 4.3 372 5,060 1,000 338
izrail 51.7 323 43.9 1.3 414 501
Urdiin 39.6 83 29.7 10.5 19.6 1,244 43 243
Liibnan 43.6 17.7 40.1 4.9 26.8 350 35 9.4
Malta 68.5 57.1 64.1 1.0 87.2 7 60 9.2
Fas 54.1 61.4 56.8 22 44.1 1,904 417 27.7
Suriye 30.1 58.1 522 14.4 4.2 400 77 3.9
Tunus 72.1 80.0 75.5 4.4 50.2 680 250 21.8
Tiirkiye 52.6 49.6 515 5.3 43.8 3,327 1,037 19.1
A0U11 49.9 4.4 43.0 13,322 3,505
AB15 7.2 68.2

Kaynak: Uluslararasi para Fonu (DOTS), Eurostat (Euro-Mediterranean
Bulletin), Diinya Bankasi (Global Developement Finace) ve UNCTAD (Report
on worldwide investment).

* AB {ilkelerinin pay1

* Avrupa Akdeniz ortaklig1 {i¢ konu ile ilgilidir: (i) baris ve denge igerisinde miisterek
bolge olusturmay1 hedef alan politik ve giivenlik ortakligi; (ii) ekonomik ve mali
ortakliga dayali refahin paylasildig1 bir bolge yaratmak; (iii) sosyal, kiiltiirel ve insani
ortaklikla, insan kaynaklarinin gelistirilmesi, kiiltiirler aras1 anlayisin desteklenmesi, ve
sivil toplumlar arasinda degisimin saglanmasi.
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Ortaklik ekonomik alanda, zaman igerisinde bir serbest ticaret bolgesinin
olusumunu hedef alir. Bu amag¢ dogrultusunda, Avrupa-Akdeniz Ortaklik
Anlagmalar1, Akdeniz iilkeleri ile AB iilkelerinin ikili serbest ticaret anlagsmalar1
ve isbirligi anlagmalar1 yapilmistir. Bu anlagmalar, Akdenizdeki ortaklarin
dahili reformlarmi c¢abuklastirip, hizli ve siirdiiriilebilir bir kalkinma trendine
ulagmalarinda 6nemli bir arag olabilir’. Anlasmalar tahdinda, AB ve Akdeniz
ortaklari, inter alia,: (i) GATT 1994 ve WTO hiikiimlerini teyiden azami 12 yil
stirecek bir gecici siirede adim adim bir serbest ticaret bolgesi olugturmayi, (ii)
isglicii, hizmet ve semayenin dolasimina iligkin 6demelerin liberallestirilmesini,
(iii) kosullar yerine getirilir getirilmez, sermaye dolasiminin liberallestirilmesini
tamamlamayi, taahhiitte bulunmusglardir. Anlagmalar ayni zamanda rekabet,
devlet destegi, kamu igletmeciligi, gibi alanlarda Avrupa kurallarina adim adim
uyumu Ongoérmektedir. Avrupa-Akdeniz Ortakligi’m1 desteklemek {izere
hazirlanmig paket, AB biitcesinden 1995-1999 dénemi i¢in MEDA programi
altinda 4,7 Milyar ECU tutarinda yardim, Avrupa Yatirim Bankasinin artirilmis
kredileri (1997-1999 donemi igin 2,3 milyar ECU) ve AB iilkelerinin ikili mali
katkilarindan olusmaktadir.

2.2. AB-AKkdeniz iliskilerinde siiregelen asimetriler

Artan karsiliklt bagimliliga ragmen, AB ve Akdeniz iilkeleri arasinda, 6zellikle
demokgrafik trendler, hayat standardi, ekonomik biiyiiklik, ticari iligkiler, ve
ekonomik yapida dnemli asimetriler devam etmektedir. Akdeniz Ortak Ulkeler
bolgesinde, niifusun %37’si 15 yasin altindadir, halbuki ayni oran AB igin
sadece %18 dir (Tablo 2). Ypilan projeksiyonlar 1995’te 214 milyon olan
Akdeniz 12 niifusu, 2025 yilinda AB niifusuna yaklasacaktir. Ama, bir
degisiklik olmadig: takdirde artan isgiicline ve artan bir bigcimde agik ekonomi
modelinin gelisimine ragmen muhtemelen Akdeniz bdlgesi vis-a-vis Euro
bolgesi karsisinda gelecek bir siire daha. goreceli olarak kiigiik kalamaya devam
edecektir. 1995 yilinda Akdeniz Bolgesine iliskin, toplam Gayrisafi Yurt I¢i
Hasila ve fert basma diisen gelir (cari kurlarla) gibi ekonomik gdstergeler ayni
donem i¢in AB’nin benzer gostergelerinin %10’undan azdir. Hernekadar da
Akdeniz iilkeleri (Tirkiye Haricinde) goreceli olarak bircok AB iilkesinden
kiigiikse de Akdeniz iilkelerinin ticaret agikligi (trade openness) 1995 yilinda
Gayri Safi Yurt igi Hasilanin %33’ne tekabiil etmekteydi ki bu oran AB

> 1973 ve 1971 yillarinda Kibris ve Malta ortaklik anlagmalari ile AB ile baglantilarini
kurmustur. Ocak 1996 yilinda Tiirkiye AB ile giimriik birligine girmistir. Israil (1995),
Urdiin (1997), Fas (1996), ve Tunus (1995) ile dért Avrupa Akdeniz Ortaklik
Anlagmasi imzalanmigtir. Tunus ile yapilmis olan anlagma parlamentolarca onaylanarak
1, Mart 1998 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bunlara ek olarak Filistin halkinin
yararlanabilecegi bir gegici anlasma PLO (Filistin Kurtulus Orgiitii) ile imzalanmistir
(1997). Giiniimiizde Cezair, Misir, Liibnan, ve Suriye ile benzeri anlagmalar i¢in
goriismeler stirdiirilmektedir.
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oranindan &nenmli odl¢iide yiiksek degildir. Ilaveten, iki bolgenin ticaret
modelleri farklhidir. 1995’te AB’de bdlge ici ticaret, toplamin %70’ini temsil
ederken Akdeniz iilkeleri i¢in bu oran sadece %4 olmustur. Daha da Gtesi
(Urdiin haricindeki) Akdeniz iilkelerinin ana ticaret ortagi AB iken, AB icin
Akdeniz iilkelerinin dig ticaretteki pay1 sadece %7 olmustur.

Tim bu asimetriler, faktor verimliligi, ekonomide c¢esitlendirme derecesi
(economic diversification), ekonomik faaliyet ve istihdam yapisi ya da 6zellikle
isgiicli volatilitesi gibi faktor volatilitesi, gibi ¢ok nemli ekonomik konularda
ortaya cikar. Akdeniz iilkelerinin makro ekonomi politikalarini vis-a-vis euro-
bolgesine gore diizenlemek zorundadirlar. Ozellikle kendi karakteristiklerine
hedeflerine dayali kur politikalarim1 bu gergevede elealmak durumunda
olduklarina isaret etmek gerekir. Optimal kur bolgesinden uzaktirlar
(Kenen,1969, Mc Kinnon 1963, ve Mundell 1961).

Tablo 2. AB ve Akdeniz Bdlgesi icin secilmis baz1 gostergeler

Niifus Niifus Niifus GSYH GSMG Gergek Enflasyon Trdade | Dis borg
1995 15 yas 2025 1995 kisi GSYH 1990-95 openne 1995
milyon | alti % | milyon milyar basina artis1 % ss 1995 %
USD 1995 1990- % GSMG
UsSD 1995 %
Cezair 27.9 38.7 45.5 41.2 1,405 0.9 27.8 294 83.1
Kibris 0.7 24.8 0.9 8.5 11,630 44 4.7 49.8 30.5
Misir 59.2 39.4 105.2 63.9 786 3.4 13.8 452 733
izrail 5.6 29.1 7.8 86.7 15,173 6.0 12.8 40.4 28.2
Urdiin 5.4 433 12.0 7.3 1,157 7.6 4.2 63.1 126.2
Liibnan 3.0 34.1 4.4 11.1 3,869 12.2 349 34.5 25.5
Malta 0.4 22.1 0.4 3.2 8,828 5.7 33 100.6
Fas 26.5 36.2 39.2 329 1,177 0.8 6.0 30.7 71.0
Suriye 14.7 47.3 335 16.8 1,078 7.1 113 35.7 134.8
Tunus 8.9 34.9 13.3 18.0 1,947 3.9 5.8 46.7 573
Tiirkiye 61.6 323 88.0 172.9 2,705 3.2 76.6 21.7 44.1
AOU11 214.1 36.9 350.3 462.6 2,018 3.9 38.2 333 54.6
ABI15 371.6 17.6 388.0 8426.1 22,530 1.5 3.8 26.6

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IFS), Eurostat (Euro-Mediterranean
Bulletin), Diinya Bankasi (Global Developement Finance), ve ulusal kaynaklar.

2.3. Akdeniz bolgesinde Farkhhklar

Akdeniz bolgesi, ozellikle iilke biiyiikliikleri, kalkinmislik diizeyleri ve AB ile
ticari ve mali entegrasyon acisindan homojen degildir. Akdeniz {ilkeleri
ekonomik kalkinmushik diizeyi acisindan ikiye ayrilabilir.  Israil, Kibris ve
Malta’nin gelir diizeyleri AB iilkelerininkine benzemektedir. Bu iilkeler en ¢ok
diversiye olmus ekonomilere sahiptirler. Diger dokuz iilke, fert basina diisen
milli gelir diizeyleri 800 USD olan Misir ile 3,900 olan Liibnan arasinda yer
alan orta ve alt gelir diizeyindeki gelisen iilkelerdir. Tiirkiye belirgin bicimde en
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biiyiik ekonomi olup, bdlgenin gayri safi yurt ici hasilasinin yaklasik %40’a
sahiptir., Buna ek olarak Tiirkiye istikrarsiz makro ekonomik cergevesi,
stiregelen yiiksek enflasyonu, mali dengesizlikleri, ve gii¢clii Dolar’lasmasi ile
karakterize olmakta ve bolgenin geriye kalanlari ile zit bir goriiniime sahiptir
(Liibnan harig). Ayni sekilde AB’ye aday iilke olan Tiirkiye, 1996 yilina kadar
Kibris disinda AB ile giimriik birligine girmis tek iilkeydi. 1996 yilinda Malta
da gilimriik birligine girmistir ve Kibris ile birlikte aday iilkeler arasina
katilmistir. Akdeniz Ulkeleri ayrica AB ile ekonomik ve mali entegrasyon
acisindan da biylik farliliklar gdstermektedir. Yukarida da belirtildigi gibi
Magrip iilkeleri Mahres {ilkelerine oranla AB’ye daha fazla ydnelmis
bulunmaktadir. Ozellikle Tunus vis-a-vis AB’ye yaygin bir bigimde agilmistir.
Ihracatinin %80’i AB’ye yapilmakta, turizm gelirleri, is¢i havaleleri, direkt
yabanci yatirimlar, yardimlar dahil olmak tizere mali akis agisindan basta gelen
kaynak AB iilkeleridir. Tunusun toplam dis borcu igerisinde AB’nin yeri %30,
1997 yili sonu itibar1 ile doviz rezervlerinin %45’ AB iilke paralan
cesidindendir. Buna Karsin Urdiin AB’e daha az bagimhdir. 1996 yilinda
Urdiiniin AB’ne ihracatmin toplam igindeki payr %8, ithalatmin ise %40 t.
Ayni y1l AB’nden gelen turist sayismin payl %20’nin altinda idi. Urdiin’iin
doviz rezervlerinin biiyiik bir kism1 Dolar olup milli paralar1 Urdiin Dinar’1 da
Dolar paritesine bagimlidir.

Euronun takdiminin her bir Akdeniz iilkesinin kalkinma politikasi, borg
yonetimi, rezervde bulundurulan yabanci paralar, kur politikalar1 gibi
politikalara yapacagi muhtemel etkinin Ol¢iisiinii belirleyebilmek icin tilkelerin
belirtilen farkliliklarin1 géz 6niinde bulundurmak biiyiik 6nem tagimaktadir.

3. EMU ‘nun ( Avrupa Para Birligi) Sistematik Etkileri

Bu bolim Euro’nun takdiminin Akdeniz iilkelerinin iktisadi kalkinma  ve
politikalar1  Uizerindeki  etkileri ile uluslararasi1 para iliskilerindeki
degisikliklerden kaynaklanaca iligkilerin ve uluslararas1 para sistemi iizerinde
durulacaktir.

3.1. G3 bélgeleri rarsinda Volatilite veya Istikrar

EMU’nun sistematik etkileri arasinda ilk bahis konusu olan husus ii¢ bellibasl
para birimi yani; dolar, Euro ve yen arasindaki iligkilerdir. Sorulan Euro’nun
takdimi ii¢ para birimi arasindaki kur volatilitesini artiracak mi1 yoksa azaltacak
mi1 sorusudur. Bu sorunun cevabi Akdeniz iilkelerinin uluslararasi g¢evresini
belirleyip politika tercihlerini kisitlamaya varacak ol¢iide dnemli potik etkileri
olacaktir.
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Konu tartigmaya acilmistir ancak Euro’nun takdiminin potansiyel etkilrinin
kurlar arasinda volatiliteyi artirip artirmayacagi konusunda bir uzlagsmaya
varilamamustir. Ug ana argiiman volatilitenin artacagi yoniindedir. Ilk olarak
biiylik ve kapal1 6zellik tagiyan Avrupa ekonomisi, herhangi bir ortak {ilke ile
kiyaslandigr zaman kur istikrar1 politikasina atfedilen oncelik azaltilarak i¢
enflasyon hedefleri 6n plana ¢ikarilabir (Kenen, 1995). ikinci olarak, Euro diger
Avrupa para birimleri yerine gececegine gore®, kendi aralarindaki valatiliteyi
ortadan kaldirarak bunun sonucunda Euro’nun dolar ve yen karsisindaki
valatilitesini artiracaktir. 1980 1i yillarin sonlarina kadar, efektif dolar
kurlar’’nin valatilitesi DM ve diger avrupa paralari karsisinda dolarin geri
hareketleri nedeni ile yavaslamistir. Uciincii olarak euronun gelisi net olarak
asimetrik olan dolar onderligindeki uluslararasi para sisteminin dogasini daha
simetrik bir sitem ile degistirecektir.Bazi ¢aligmalar ise tam bir igbirliginin
saglanamamasi halinde simetrinin derecesinin artirtlmasi sistemde daha biiyiik
istikrarsizliga yol agacaktir (Giavazzi and Giovanni, 1989).

Buna karsin bazi karsi goriisler vardir. Avrupa kur hadlerini sabitlemek diger
makro ekonomik verilerin istikrarsizligma neden olamasi mutlaka
gerekmemektedir ve bundan 6tiirii Euro’nun kur volatilitesi artirmaz (Flood ve
Rose, 1995). ikinci olarak hi¢ olmazsa EMU’nun ilk donemlerinde Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) biiyiik ihtimalle kur seviyeleri Avrupa-genelinde para
arzi veya baglangicta tamamiyle giivenilir olmas1 pek muhtemel goriillmemekte
olan enflasyon hedefleri iizerinde 6nemle duracaktir. Ugiincii olarak ¢ekidek
ERM(do6viz kuru mekanizmasi) paralari son birka¢ yildir, nominal istikrarlt bir
degisim kuru ile birlikte hareket etmeye baslamistir, bdylece Euronun
takdiminin sistemin istikrarsizligina katki yapmast muhtemel degildir.
Dordiincii  olarak diinya ana para ¢esitlerinde azalma ve enformasyon
giderlerinin diigiiriilmesi uluslararast kur koordinasyonunu kolaylastiracak ve
etkinligi artiracaktir. Ayrica AB’nin makro ekonomik politikasi ABD
iizerindeki etkisi artar ise iki ekonomik bolge arasinda isbirligi tesvik edilmis
olacaktir (European Commission, 1997).

Ancak hererseyden onde, gecis donemi 6tesinde G3 para birimleri arasinda kur
valatilitesinde bir artis konusunda zorlayici bir iddia pek goriilmemektedir.
Euronun takdimini miiteakip istikrar saglanabilirse, Akdeniz {ilke
ekonomilerinin bundan biitiiniiyle yararlanmalar beklenmektedir. Birinci olarak
bu iilkelerin daha fazla yabanci yatirrm ¢ekmelerine olanak verecektir. Ikincisi,
ozellikle AB ile giiclii baglar1 olupta yapilan mukavelelerden G&tiirii mali

62 Mayis 1998 tarihinde Avrupa Konseyi 11 iilkenin 1 Ocak 1999 itibar1 ile EMU’ya
katilmasini éngdrmiistiir. Bunlar; Danimarka, Yunanistan, Isve¢ ve Birlesik Kralligin
haricindeki 15 AB iiyesidir.
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yukiimliiliiklerini dolar veya yen olarak 6demek durumundaki iilkeler, cari ve
sermaye islemlerinde, doviz kompozisyonunundaki kararsizliktan dogan
maliyeti azaltacaktir. Bu baglamda, yogun bir bicimde bor¢lu olan ve
uluslaraars1 sermaye piyasalaria ulasim olanaklari kisitli oldugu i¢in borglarina
cesitlilik kazandirma yetenekleri kisitl Cezair, Urdiin, ve Suriye gibi Akdeniz
iilkeleri istikrardan daha fazla yararlanacaktir. Sonuncusu ise, artan istikrar yurt
ici politikar i¢in, celisik sinyaller vermeyi onleyecektir. Ancak Euro’nun
takdimi eger G3 para birimleri arasindaki volatiliteyi artirirsa, Akdeniz
iilkelerine ters etkiler yapacaktir.

3.2. Yeniden prortfoy diizenlenmesi
Son zamanlarda tartismalara konu teskil eden diger bir husus ise Euro’nun
giiclii bir para birimi olup olamayacagi, ve bu yeni paranin takdiminin, portfoy

dengelerinin yeniden diizenlenmesine etkileri olmustur. Bu (saf¢a) soru portfoy
tercihleri sonrasinda euro’nun degerine atif yapmaktadir. (Tablo 3).

Tablo 3. Toplam servet portfoyiinde para kompozisyonu

(Toplamin yiizdesi)

1981 1992 1996
ABD Dolar 67.3 46.0 40.8
Avrupa paralari 13.2 35.2 36.9
Bunlardan Alman Veri yok 14.7 14.8
Mark1
Yen 2.2 6.9 10.6

Kaynak: BIS, Uluslararasi para ve finas activitesi.

Bununla beraber, yeniden portfoy dengeleme isleminin, Euro’nun degerine 6n
etkisini uzun donemli etkilerinden ayirdetmek gereklidir. Kisa donem etkileri
konusuna iligkin goriisler biiyiik farkliliklar gosterir. Alogoskoufis ve Portes
(1997) Euro’nun takdiminin merkez bankalar1 ve 06zel rezerv sahiplerinin
potansiyel olarak onemli miktarlardaki dolar1 Euro’ya c¢evirme istemlerinin
Euro talebini artiracagini iddia etmektedirler. Bergsten (1997) Portfoy
kaymasindaki biiyiikliiglin 500 milyar USD ile 1 trilyon USD arasinda olacagini
tahmin etmektedir. Bu ek talep karsisinda Euro arzinin ayni 6lgiide artmasi pek
olas1 goriilmediginden Euro degerinde bir artig olacaktir. Bu artis, AB igin cari
islemler agiginin artisina neden olacak ve kapital hesabinda dolar yerine
Euro’nun konmasi ile euro arzim artiracaktir. Bu olgu ilk anda goriilen Euro
daki yiiksek deger artisinin zaman igerisinde diizeltecektir.
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Henning ’in (1997) farkli bir goriisii vardir. Senaryosuna gore, EMU’nun erken
déneminde risk korkusu ve vergiden kaginma 6nemli miktardaki bir sermayenin
Avrupadan dolar aktiflerine akisin1 motive edecektir. Ikinci sathada, EMU’nun
iiciincli agsamasi tiimilyle basarili olmasi ve ECB (Avrupa Merkez Bankasi)
giivenilirligini saglamast Euro hakimiyetindeki aktiflere sermaye akisinin
artmasi beklenmektedir ki bunu da Euro aktiflerinin arzi takib edecektir. Bu
hareketler once euro degerini diisiirecek, EMU’nun saglam bir sekilde
yerlesmesini takiben ise ylikseltecektir.

McCauley ve White (1997) Euro hakimiyetindeki aktiflerin arz ve talebini
biitiinlesmis Avrupa finans pazari igerisinde euro ile ele almaktadir. Gerek arz
gerekse talebin farkli nedenlerle atmasinin sonucu olarak Euro’nun degeri
belirsiz goriilmektedir. Avrupa paralarmin diinya “aktifler” arzi igerisinde
payinin goreceli olarak diisiik olmasindan 6tiirli euro hakimiyetindeki aktiflerin
arz artisinin talep artisindan fazla olabilir ki bu da Euro degerinin diismesine
neden olur.

EMU’ Euro’nun takdiminin yeniden portfoy diizenlemesi iizerine yapacagi
gecis etkisi konusundaki literatiirde bir fikir birligi yoktur. Ancak iki sebeple
Euro istikrarli bir uluslar arasi para birimi olarak tasarlanmistir. Birincisi,
istikrar1 hedefleyen bir politikalar manzumesi {izerine oturtulacak ve Istikrar ve
Biiylime Pakt1 ¢ercevesinde yliriitiilecek para ve maliye politikalarinin tek ve
kesin hedefi fiyat istikrar1 olacaktir.  Ikincisi, amaglanan Avrupa mali
piyasalarinin birlestirilmesi mali piyasalarin  akigkanlik ve derinligini
artiracaktir. Bundan 6tiirli Akdeniz iilkelerinin de Euro bolgesinin istikrarindan
yararlanmasi olasidir. Akdeniz iilkeleri kendi kurlari i¢in Euro’yu nominal bir
sabit olarak esas alip artan istikrardan yararlanmay1 arzu edebilirler. Daha da
Otesi daha disilk maliyetlerle bor¢lanma, etkinlikten kaynaklanan kazanglar
doguracak olan Euro para ve bono pazarindan yararlanmalar1 beklenmektedir.
Bundan 6tiiri euro ile bor¢lanma ve bor¢ vermenin artacagi beklenmektedir.

3.3. Ham maddelerin Euro cinsinden fiyatlandirilmasi

Para birimlerinin uluslararasi kullanimi iizerindeki ¢alismalar tisenme/aliskanlik
hususunun O6nemini ortaya koymaktadir. Oturmus bir uluslararas1 para birimi
daha diisik muamele giderleri, daha diisiik enformasyon edinme giderleri,
yaygin ag hizmetleri gibi birtakim miisbet dis etkenlerden yararlanmaktadir.

" EMU (Avrupa Para Birimi) tigiincii asamasi 1 ocak 1999 da baslayacaktir. Katilimei
11 iilkenin para birimlerinin kurlar1 geri doniisii olamayacak bi¢imde sabitlenecek ve
Euro basli bagina bir para birimi olacaktir. Euro para birliginin tek parasi olacaktir.

Ulusal paralar gergek para olmaktan ¢ikip Euro’nun alt kesimleri durumuda olacaktir.
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Sozgelimi, yiikselmekte ve uluslararas: ihtiraslart  olan bir para birimi
uluslararasi olma siirecinde anlamsiz heyacan etkileri ile karsilagir.

Bu goriisler Euro’nun potansiyel olarak ham maddelerin hem fiyatlandirilmasi
icin hem de referans olarak kullanilmasi i¢in gegerlidir. Ham maddelerin ¢ogu
son elli yildir uluslar aras1 hakim para birimi olan dolar cinsinden
fiyatlandirilmistir. Anlamsiz heyacan etkilerinin rol oynadigi bir ortamda
Euro’nun kisa veya orta donemde dolarin bu konuda yerini almasi pek te olasi
goriilmemektedir. Uzun donemde, bazi konularda dolarin yerini alabilir, fakat
bu yavas yavas ve degisim yalnica Pazar katilimcisi i¢in mukayeseli avantaj
doguracaksa gecerlidir. Gelisme yavas yavag ve uzun déonemde olacaktir.

Bazi Akdeniz iilkeleri birtakim temel {irlinlerin diinya pazarinda biiyiik
ihracatcilar1 olup fiyatlarini dolar bazinda tesbit ederler. Son yillarda, Cezairin
toplam ihracatinin ortalama %95, Misir’'m %48 ve Suriye’nin %60’ 11
hidrokarbon iiriinler olusturmaktadir (petrol ve gaz). Fas ve Urdiin fosfat, potas
ve bunlardan elde edilen maddelerin 6nemli ihracatgilaridirlar ve 1996 yilinda
sirast ile toplam ihracatlarmin %18 ve %34’1 bu iirlinlerden olusmaktaydi.
Akdeniz iilkelerinin ¢ogunun ihracati yeterince c¢esitlenmis olup iiriin
fiyatlarinin dolar bazindaki kasith dalgalanmalarindan dogan etkilere agiktirlar.
Bundan &tiiri bazi {iriin fiyatlarini Euroya kaydirmalarinda bazi spesifik
yararlar1 olabilir. Boyle bir degisim uzun dénemde gerceklesecege benzer.

4. ODEMELER DENGESIi UZERINDEKi DOGRUDAN ETKIiLER

Bu baslik altinda, Euro’nun takdiminin 6demeler dengesi iizerindeki etkileri ele
alip boylece Akdeniz iilkelerinin ekonomik aktivitelerine potansiyel dogrudan
etkiyi inceleyecegiz. Burda incelenmis faaliyetler mal ve hizmet ticareti, kapital
hesabi islemleri ve yabanci para rezervleridir.

4.1.Mal ve hizmet ticareti iizerindeki etkileri
4.1.1.  Avrupa’min giiclii biiyiimesinden kaynaklanan etkiler

EMU muhtemelen Avrupa’nin bilylimesine olumlu etki yapacaktir. Bu olumlu
etki sadece yeni bir para biriminin takdiminden degil, Maastricht Anlagsmasi ve
Biiyiime ve Istikrar Pakti gergevesinde ve tek Avrupa pazarmin tamamlanmasi
ile fiyat ve kurlarda istikrar, mali konsolidasyon politikalar1t gibi bazi
gelismelerin birlikte etkisidir.

Daha giiclii biiylimeyi saglayici makro-ekonomik kosullar 1991 Maastricht
Anlagmas1 sonrasindan beri belirgin bir iyilesme gostermistir. Anlagsma fiyat
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istikrar1, mali konsolidasyon politikalari, istikrarli kur politikalarinda dagisimi
ongoren sagliklt makroeconomi politikalarini savunmaktadir. Bu alanlarda son
birkag yilda alinmig olan mesafe Avrupa ekonomilerini daha saglam bir zemine
oturtmustur. 1990’larin basindan beri enflasyon 6nemli bir oranda gerilemis ve
yapisa kamu maliyesi gostergeleri hissedilir 6l¢iide iyilesmistir.

EMU’nun son sathasinin yliriirliige girmesi tek Avrupa pazarmin olusumundan
saglanacak yararlar1 artirmasi beklenmektedir. Tek pazarin hedefi rekabeti
artirarak AB igerisinde mal, hizmet, isgiicli ve sermayenin serbest dolagimin
sayesinde pazardaki etkinligi ylikseltmesidir. Euro’nun takdimi ayrica
islemlerin maliyetini diisiirecektir. Ozellikle ERM kur degisimlerinin yarattigi
belirsizlikten kaynaklanan maliyetler azalacaktir. Bu static kazanglar dinamik
kazanimlarin {iriinii olacaktir (Avrupa Konseyi, 1990). Mamuller piyasasi
agisindan ise tek para birimi Avrupa pazarlarinda seffaflagsma sayesinde rekabeti
artiracaktir. Mali piyasalarda ise biitlinlesmis, tamamiyla liberal, likiditesi
artmig, Pazar etkinligi ylikselmis, belirsizlikleri azalmis yeni pazar sayesinde
bor¢lanma maliyetinin azalmasi beklenmektedir.

Dahasi, EMU’nun saglayacag tiim yararlar1 elde etmek ve Avrupa ekonomisini
daha yiiksek siirdiiriilebilir bir kalkinma dogrultusuna sokabilmek i¢in, AB’nin
yapisal reformlar1 hizlandirmasi, kokleri derinlere inmis problemlerle
yiizlesilmesi ve Ozellikle sosyal yardim ve emek piyasasi alanlarinda konularin
ciddiyetle ele alinmasi gerekmektedir. Bunlara ek olarak Euro’nun itibari,
katilan iilkelerin makro ekonomik olarak birbirlerine yaklagmalarina, ve EMU
iilkelerinin belirli kilit politikalarda yiiksek derecede birlesmelerine baglidir.
Euro bolgesi ve komsu iilkelerin ekonomik gelecegi, yukarida bahsedilen
politika ve reformlarin sarsilmaz bir sekilde tatbikine baglidir, eger bu politika
ve reformlar tatbik edilmezse arzu edilmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasi
muhtemeldir.

IMF’nin son tahminlerine gore, eger EMU reformlar i¢in bir katalizér dumunda
ise, orta donemde EMU iilkelerinin GSYH (gayr safi yurt i¢i hasilalari)’nin %
3 ‘e varan artiglar gosterebilir (Tablo 4). Mamul piyasasinin liberallesmesinden
sadece Avrupali iireticiler degil Avrupali olmayan iireticiler de yararlanacaktir.
Akdeniz iilkelerinin de artan firsatlar ve AB pazarlarindaki daha giiglii
rekabetten yararlanmalar1 beklenmektedir. Ayrica AB deki mali piyasalarda
artacak rekabetten dolay1r diisecek olan bor¢lanma maliyetlerinden de
yararlanacaktirlar. Gelismekte olan {ilkelerde 10 yildan sonra %0.3’liikk bir
GSYH artis1 saglayacagi tahmin edilmektedir. Bunun yaninda birgok Akdeniz
iilkesinin ihracatinda ana destinasyonun Avrupa olmasinin bu artis oranini daha
da agmalarini saglayacaktir.
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Tablo 4. EMU’nun ekonomik biiyiimeye tahmin edilen etkisi

(Baz alinmis senaryodan yiizde olarak sapmalar)

2000 2001 2002 2003 2010
AB iilkeleri 0.2 0.9 1.0 1.1 2.9
Avrupali olmayan G7 -0.1 -- -- 0.1 0.1
Diger endiistrilesmis -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.2
iilkeler
Geligsmekte olan 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3
iilkeler

Kaynak: World Economic Outlook, Ekim 1997, Uluslar Aras1 Para Fonu

4.1.2. AB icerisindeki dalgalanma donemlerinin senkronize olmaksindan
dogacak etkiler

Son yillarda AB igerisindeki dalgalanma donemlerindeki sekronizelesmenin
arttign gozlenmistir. Birlesik Krallik disindaki AB {ilkelerinin dalgalanma
donemlerinin yavasca artan bir sekilde Almanya’nin dogrultusunda gelisim
gosterdigi ve ABD’deki dalgalanmalardan daha az etkilendigi goriilmektedir.
Daha da &tesinde AB dalgalanma donemlerinin G7 iilkeleri ile bir benzesme
gostermemektedir (Bayoumi ve Eichengreen, 1992).

Bu gelisme yeni birsey olmayip Euro’nun devreye girisi ile baslayacak degildir,
son 10-15 yillik bir trend bu yonde gelismektedir. Oyle gériiliiyor ki éncelikle
ERM iilkeleri arasindaki hisse senetlerinin iilkeler arasindaki dolagimina olanak
veren yari-sabitlenmis nominal kur rejimi ile baglantilidir. Ayrica bu {ilkeler
arasindaki ticari ve mali biitiinlesme ile uygulanan miisterek politikara da bagh
olmaktadir.

AB igerisindeki ekonomik dalgalanmalarin senkronize olmasinin uluslararasi
etkileri de vardir. Birincisi, dalgalanmalarin birbirini yokedememesinden dolay1
dis alem iizerinde etkili olmasi olasidir. Bu dogu Avrupa ve Akdeniz’deki
komsu {ilkeler i¢in 6zellikle dogrudur. Alman ekonomisindeki dalgalanmalar
diger AB tilkelerini etkiledigine gére AB’ndeki dalgalanmalar da kii¢lik komsu
ekonomileri etkileyecektir. Muhtemel ikinci bir etkilesim ise belli bash
ekonomik bolgeler arasindaki dalgalanma donemleri biiyiikk farklilagma
gosterdigi takdirde muhtemelen kur farki dalgalanmalar da biiyiiyecektir.

Miisterek EUM’nin ekonomik dalgalanma hareketleri Akdeniz iilke
ekonomilerine etkisi ele almarak bu filkelerin yeni para ve kur politikalar
gelistirmeleri lizerinde de etkili olacaktir. Bu yeni durum Akdeniz iilkelerinin
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ekonomilerindeki cesitliligi gelistirmek i¢in ek bir tesvik unsuru teskil
edecektir.

4.1.3. AB iilkeleri arasinda kur farki enstrumanin kayibindan dogacak
etkiler

EMU’nun Akdeniz iilkeleri {izerindeki en onemli etkisi AB iilkeleri para
birimleri arasindaki kur farki enstrumaninin kayibi olacaktir. Bu fiyat etkileri ile
Akdeniz iilkelerinin rekabet edebilirligini zit olarak ¢ift yonlii etkileyecektir.

Bir yandan, pazar etkinligi artmis, kur riski ve para birimi islemlerinden dogan
maliyet ortadan kalkmig Euro bolgesi iilkelerinin, dig rekabet giicii artacaktir.
Buna ek olarak iilke bazinda bir makro ekonomik yonetim aract olan kur
seviyelerinin ayarlanmasi ortadan kalkmasi bazi iilkelerdeki yapisal reformlarin
hizlandirabilir ve rekabet giiciinii daha da artirabilir. Akdeniz iilkeleri Euro
bolgesi tllkelerindeki artan rekabet giiciinii dikkate alarak kendi politikalarini
iiretmeleri gerekir.

Diger yandan, Akdeniz iilkeleri ileriye doniik tahminleri i¢in goriilebilirligi
artmig, daha seffaf bir dis ortamdan yararlanip uzun dénemde mukayeseli
avantajlarini daha iyi degerlendirme olanagina kavusacaklardir.  Geri doniisii
olmayacak bigimde kur saptamak Euro bolgesi iilkeleri i¢in kendi para
birimlerinin deger kaybetmesinden yararlanip avantaj saglama olanagini
kaybedecektirler. 1992 ve 1995 yillarinda oldugu gibi Italyan Lireti, Spanyol
Pesetas1 ve Portekiz escudosunun devaliie edildigi gibi bir uygulama bu
iilkelerin EMU” ya katilacaklar1 ileriki donemde miimkiin olmayacaktir. Belirli
iiriinler konusunda bazi Akdeniz {ilkeleri ile rekabet halinde bulunan giineydeki
AB tiyesi iilkeler kendi para birimlerini devaliie ederek Akdeniz iilkelerine karsi
avantaj saglayamayacaklar, Euro koruyucu bir islev iistlenecektir. EMU iilkeleri
icin tek bir euronun kuru gegerli olacaktir. Euro’nun kuru ise tim EMU
iilkelerinin genel menfaatleri géz dniinde bulundurularak tesbit edilecek 6zel bir
veya bir kag¢ lilke menfaati gozetilmeyecektir. Daha da o6tesinde Euro’nun
takdimi Akdeniz iilkelerinin efektif nominal kurlarinin istikrarina katki
saglayacaktir.

4.1.4. Ticaret akisini faturalamadan kaynaklanacak etkiler

Guniimiizdeki uluslararast uygulamalara gore ticaret akisi biiyiik bir devlet ile
kiigiik bir devlet arasinda yer aliyorsa, genellikle faturalama biiyiik devletin para
birimi cinsinden yapilmaktadir. Eger ticater iki kiiciik devlet arasinda
gerceklesiyorsa uluslararasi ana para birimleri kullanilirsa da genellikle
Amerikan Dolan olarak faturalanir. Bu baglamda, Almanya ile ticaret yapan
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Akdeniz tlkelerinin faturalamalart Alman Marki cinsindendir. Ayni iilkelerin
daha kiiciik AB iilkesi ile yaptiklar ticari islemlerde ya uluslararasi ana para
birimlerinden birisi veya genellikle Amerikan Dolar1 olarak faturalanir.

Euro’nun takdimi Akdeniz {ilkelerinin AB ile yiiriittiikleri ticaretin
faturalanmasi islemini etkileyecektir. Almanya konusunda markin yerini Euro
alacaktir. Akdeniz iilkelerinin kiigiik AB iilkeleri ile olan ticari faaliyetlerinde
daha 6nemli degisiklikler olmas1 muhtemeldir. Giiniimiizde diger para birimleri
veya Amerikan dolar cinsinden faturaralanan ticaret Euro’ya ge¢me egiliminde
olacaktir. Daha da 6tesinde son on bes yildan beri USD cinsinden faturalamanin
diislis yoniindeki trendi, daha da diisecektir (Alogoskoufis ve Portes 1997).
Akdeniz iilkelerinin AB ile olan dig ticaret faturalamada kullanilan para birimi,
Euro’ya gecisi takiben, giiniimiizdeki Avrupa’nin farklt para birimleri
toplamindan 6nemli miktarda fazla olmasi beklenmektedir.  Beklenen bu
degisiklik Akdeniz iilkelerinin, faturalama kaliplarinda ve bu yolla dis ticaret ve
kur politikalarina direkt etkide bulunacaktir.

Tablo 5’ secilmis dort Akdeniz iilkesinin vis-a-vis AB, ABD ve Japonya ile
ithalatin orijini ve para birimi hakimiyeti agisindan entegrasyon derecesini 1996
itibar1 ile gdstermektedir (Tiirkiye, Misir, Israil, Tunus). (ileriki tablolarda Fas
da dahil daha detayli bilgi verilmistir). Secilmis iilkelerin tiimii i¢in dig ticaretin
yonii olarak AB, AB para birimleri ile faturalamaya oranla dnemli 6lgiide
yiiksektir. Ornegin Israil’in ithalatmin yaklasik %50’si AB’den yapilmakta,
ama AB filkeleri para birimleri cinsinden faturalama sadece %25 kadardir.
Buna karsin ABD’den yapilan ithalat sadece %20 olmasina ragmen ABD dolari
cinsinden faturalama %70’ten fazladir. Akdeniz iilkelerinin verileri incelendigi
zaman, bu llkelerin kiiciik AB iilkeleri ile yaptig1 ticarette ABD dolarinin
secildigi goriliir (ilerideki tablolara bakiniz). Bizim sectigimiz dort iilkede
Japon yeni ile faturalama Japonya ile yapilan dis ticaretle orantilidir.

Tablo 5. Ticari mallarin ithalatinda orijin ve secilen para birimi, 1996
(Toplamin yiizdesi)

Misir Izrail Tunus Tiirkiye
Yon Para Yon Para Yon Para Yon Para | YOn | Para
birimi birimi birimi birimi birimi
AB 15 AB 15 | 40.5 17.1 51.6 25.3 72.2 56.8 52. 32.0
5

ABD USD 17.8 79.7 20.0 70.4 4.5 36.5 7.5 60.0

Japonya | Yen 4.5 2.2 3.7 2.5 2.1 0.7 33 2.0

Diger Diger | 37.2 1.0 24.7 1.8 21.2 6.0 36. 6.0

7

Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu (DOTS), Misir Merkez Bankasi, Izrail

Merkez Bankasi, Tunus Merkez Bankasi, Tiirkiye Merkez Bankasi,
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Ihracatta ise ticaretin yonii ile tercih edilen para birimi dengesi biiyiik lgiide
ABD dolan leyhindedir (Tablo 6). Misirin AB iilkelerine yaptigi ihracatin
toplam ihracati igerisindei paymin %50 olmasina karsin 1996 yilinda bu ihracat
karsihginda almmis AB para birimleri toplami %10’un altindadir. Ote yandan
ABD Misir ihracatinda 6nemli bir destinasyon olmamasina karsin ihracat
karsiliginda elde edilen para birimimleri icerisinde dolar %90 nin {izerindedir.
Segilmis olan dort iilkenin, ithalatlarinda oldugu gibi ihracatlarindan elde
ettikleri yen tutari Japonya’ya yapilan ihracatla oranhdir. (Israil Harig)

Tablo 6. Ticari mallarin ihracatinda destinasyon ve secilen para birimi,
1996

(Toplamin yiizdesi)

Misir Izrail Tunus Tiirkiye
Yon Para Yon Para Yon Para Yon Para | YOn | Para
birimi birimi birimi birimi birimi
AB 15 AB 15 | 525 6.9 324 16.7 80.1 50.6 49. 40.0
5

ABD USD 11.8 91.4 30.8 81.2 1.4 38.0 7.1 57.0
Japonya | Yen 1.1 0.1 6.0 1.1 0.3 0.9 0.7 0.0
Diger Diger | 34.6 1.6 30.8 1.0 18.2 10.5 42. 3.0
7
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (DOTS), Misir Merkez Bankasi, Izrail
Merkez Bankasi, Tunus Merkez Bankasi, Tiirkiye Merkez Bankasi,

Bu verilere gore Akdeniz iilkelerinin 6zellikle ithalatlar1 i¢in euro talepleri
artacaktir. Boyle bir kayma iilkeye ve ticaret yapisina bagl olarak toplam dis
ticaretin %20 ila %30 olabilir. Uzun donemde, gerek Akdeniz iilkelerinin kendi
aralarindaki gerekse AB ile olan ticaretlerinde Euro’nun rolii artabilir.

4.2. Sermaye hesabi islemlerine etkiler
4.2.1. Dis miikellefiyet ve borg¢lar

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Akdeniz iilkelerinde de dig ticaret
kaliplar1 ile dig mali yiikiimliiliikleri bir birleri ile ortiismemektedir. Akdeniz
iilkelerinin dis ticaretleri i¢erisinde AB’nin pay1 en bilyiik olmasina karsin mali
yiikiimliilikleri ABD dolar1 ve yen cinsindendir (Tablo 7). AB iilkelerinin
bono piyasalart milli piyasalar olarak boliinmiis, daha kii¢lik ve nisbeten daha
pahali olgundan, Akdeniz iilkeleri daha biiyiik olan ABD tahvil piyasasindan
dolar ve Japon piyasasindan yen bor¢lanmaktadirlar.
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Tablo 7 Uzun vadeli dis borc¢larin para birimi agisindan kompozisyonu,

1995
(Toplamin yiizdesi)

AB para birimleri USD Yen Diger
Cezair 24.2 39.1 13.0 23.7
Misir 33.8 33.5 12.8 19.9
Urdiin 24.3 28.3 24.4 23.0
Liibnan 9.4 69.2 9.4 21.4
Malta 9.2 30.9 9.2 43.8
Fas 27.7 28.4 39 40.0
Suriye 3.9 82.4 39 10.2
Tunus 21.8 14.0 13.9 50.3
Tiirkiye 19.1 38.4 23.4 19.1

Kaynak: Global Development Finace, Diinya Bankasi, 1997.

Yukarida isaret edildigi gibi dis ticaret destinasyonu ve para birimi tercihlerinin
ortlismemesi Euro’nun takdimi ile diizelecektir ancak ticari baglantilarla mali
yiikiimliiliikklerin ortiismemesi zaman igerisinde diizelecektir. Euro’nun takdimi
anlagsmalardan kaynaklanan mali miikellefiyetleri ve dis bor¢ yiikiinii ortadan
kaldirmayacaktir®. Tablo 8 sermaye hesabma islemlerinde USD’nin hakim
roliinii gdstermektedir. Tablo 8 ayrica Israil ve Tiirkiye’nin Sermaye Hesabi
alim ve oOdemelerindeki dengeyi gostermektedir. Tunus’ta yen cinsinden
sermaye alimlari 6demelerine oranla daha yiiksek olusu 1994’ten beri Japon
sermaye piyasasina girisini yansitir. Misir’in ise sermaye hesabi alimlari
tamamiyla dolar hakimiyetindedir.

Tablo 8. Sermaye hesabinda alim ve 6demeler ve secilen para birimi, 1996

(Toplamin yiizdesi)

Misir Israil Tunus Tiirkiye
alim O0deme Alim 6deme alim O0deme alim O6deme
AB para 4.7 12.7 10.4 11.2 17.0 46.9 31.0 30.0
birimleri
USD 92.9 82.1 63.5 62.1 35.0 29.3 57.0 57.0
Yen 0.7 2.8 7.2 6.7 13.0 5.1 10.1 11.0
Diger 1.7 2.4 18.9 20.0 35.0 18.7 2.0 2.0

Kaynak: Misir Merkez Bankasi, Izrail Tunus Merkez

Bankasi, Tiirkiye Merkez Bankasi,

Merkez Bankasi,

¥ Euro bire bir olarak ECU sepetinin yerine gececektir. 1 Ocak 2002 ‘den sonra
mukavelelerdeki ulusal para birimlerinin yerini Euro alacak, diger hiikiimler
degismeyecektir.
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Ote yandan, Euro’nun takdimi Akdeniz iilkelerinin ileride yapacaklari
bor¢lanmalar1 etkileyecek onemli degisiklikler getirecektir. Euro’nun diger
Avrupa para birimlerinin yerini almast kur riskini ortadan kaldirmasi zaten
1990’1larda tamamiyla liberallesmis olan Avrupa sermaye piyasalarinin daha da
entegre olmasini saglayacaktir. Bunun sonucu daha disiik islem maliyeti, daha
diisiik faiz yayilimi, ve Euro cinsinden artmis arz ve talep olacaktir. Boylece
borglanma maliyeti disiik, fleksibilitesi yliksek, biiylik yatirimcilara (kamu ve
0zel fonlar, yabanci uluslararas1 sermaye yoneticileri) daha fazla firsat yratarak
Avrupa mali piyasalarinin, portfdy yapirimcilari i¢in daha cazip hale gelmesini
saglayacaktir. Tiim yabanci {ilkeler yaninda Akdeniz iilkeleri de bundan
yararlanacaktir. Ozellikle Tunus’ gibi yabanci sermaye piyasalarina agilmis
iilkeler i¢in avantajli olacaktir.

4.2.2. Diger dis sermaye akislari

Euro’nun takdimi Akdeniz bolgesindeki FDI (dis yurti¢i yatirimlar)’1 etkilemesi
olas1 degildir. FDI karalari, alic1 {ilkenin, seffaf ve serbest piyasa kosullarinin
derecesi, istikrarli makro ekonomik gercevesi gibi temel konulardaki spesifik
ekonomik karakteristiklerine istinaden alinir. Euro ilgili bir deisken olarak
goriilmemektedir.' Dahasi, Akdeniz iilkelerinin muhtemelen Euro’yu para
polikalari igin sabite olarak kabul etmeleri halinde mali istikrar ve ileriye doniik
tahmin yapabilme olanaklarim gelistireceginden bolgedeki yatirim kararlar
i¢in olumlu bir faktor olacaktir.

Ayni baglamda, Euro’nun takdiminin Avrupa’da ¢alisan yabanci iscilerin para
havaleleri tlizerinde bir direkt ve 6zel bir etkisi olmayacaktir. Muhtemel bir
endirekt etki Avrupa iilkelerinin kalkinma hizlarinin armasi neticesinde geliri
artacak olan yabanci iscilerin transferlerini artirabilecegidir. Euro bolgesindeki
kur istikran isg¢ilerin transferlerinin diizenli bir bi¢imde siirmesine de etki
yapabilir.

? 1994°ten beri Tunus, Japon ve kisa bir sure énce de Amerikan uluslararasi sermaye
piyasasinda devlet tahvilleri ile aktif olmustur. Euro’nun takdimi ve Avrupa mali
piyasalarinin derinlesmesi Tunus’un bu piyasaya girmesi i¢in yeni tesvik edici
unsurlart i¢erecektir. Tunus bunu yaparken de dis ticareti ve sermaye akisi ile para
birimi tercihlerinin drtiismemesinden dogan maliyet kisitlamasindan (takas arajmanlari)
kacginacaktir.

' Akdeniz iilkeleri ile sebest ticaret anlasmalar ( Avrupa Akdeniz Ortaklik
Anlagmalari’nin tamamlanmasi) 6zellikle, gliniimiizdeki durumuyla FDI’nin bolgedeki
negatif hub-and-spoke etkileri olarak s6zii gecen etkiler daha ilgili goriilmektedir.
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4.3. Doviz rezervleri iizerindeki etkiler

Doviz rezervlerindeki para birimleri kompozisyonu, dis ticatin yoni, dig
borglardaki para birimi tercihleri ve doviz diizenlemeleri tarafindan etkilenir
(Dooley, Lizondo, Matheieson, 1989). Bundan dolayr Euro’nun takdiminin
Akdeniz iilkelerinin doviz rezervlerinin yapt ve ydnetimine etki yapmasi
beklenmektedir.'' IMF’in 1996°daki yillik raporuna gére diinya genelinde resmi
olarak bulundurulan dévizin %64’4 USD, %20’si ¢ogunlugu Alman marki
olarak AB para birimleri ve %6 s1 ise yendir. Akdeniz iilkelerinde bulundurulan
dovizler genellikle Amerikan dolar1 olmasina karsin Tunus ve Fas’in ddvizleri
Alman Marki ve Fransiz Franki’dir. Masrek bélgesinde ise yine Amerikan
dolaridir (Tablo 9).

Tablo 9 Déviz rezervlerinin para birimi agcisindan kompozisyonu, 1997

sonu
(Toplamin yiizdesi)
Misir Liibnan Fas Tunus

AB para birimleri 7.0 4.4 66.7 44.1
toplami

DEM 2.9 1.5 35.9 24.4
FFR 1.2 0.7 22.3 11.6
UsD 83.3 95.2 29.8 28.9
Yen 3.9 0.1 0.0 25.8
Diger 5.8 0.3 3.5 1.2

Kaynak: Misir Merkez Bankasi, Liibnan Merkez Bankasi, Bank Al Maghrib,
Tunus Merkez Bankasi.

Euro’nun takdimi ticaretin akist 1s1¢inda doviz rezervlerinin yeniden
diizenlenmesi, 6demeler dengesi islemlerinde para birimi tercihi ve kur
diizenlemeleri konusunda bir firsat yaratacaktir. Bunun sonucu olarak Akdeniz
iilkelerinin  bulundurdugu doviz rezervlerindeki Euro oraninin artmasi
beklenmektedir. i1k olarak, Akdeniz Avrupa serbest ticaret bolgesinin kurulmasi
Akdeniz iilkelerinin AB ile ticaretini artiracaktir. Ikinci olarak, dis ticaetin
faturalanmasi ticaretin kalibin1 yansittigindan Euro ile ticaret gelisecektir.
Ugiinciisii, Avrupa mali piyasalarmin beklenen gelisimi gdstermesi ile
bor¢lanmalarda Euro tercihini artiracaktir. Dordiinciisii, Euro’nun para
politikalar1 i¢in istikrarli bir sabite olarak kabulii miimkiindiir.Bunlardan otiirii
Akdeniz iilkelerinin doviz rezervlerini Euro leyhine cesitlendirmeleri
beklenmektedir.

' Uluslararasi mali istatistiklere (IMF) gore Akdeniz iilkelerinin toplam d6viz
rezervleri 1997 yilinda 80 milyar Amerikan dolarin1 agmustir.
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5. MAKRO-EKONOMIi POLITIKALARI’NIN
OLUSTURULMASINDAKI

DOLAYLI ETKILER

Bu bolim Euro’nun, Akdeniz iilkelerinin makro ekonomi politikalarinin
ozellikle kur politikasi, siirdiiriilebilir kalkinma politikalart manzumesi
tizerindeki dolayli potansiyel etkileri {izerinde durmaktadir.

5.1. Kur politikasi iizerindeki etkiler

Euro’nun takdimi Akdeniz tilkeleri {izerine genis ekonomik etkileri olabilir. Bu
etkiler Akdeniz iilkelerinin kur politikalar1 iizerinde bazi1 degisikliklere yol
acabilir. Euro’ya parasal diizenlemeleri iizerinde de facto etki yapabilir veya
Akdeniz iilkelerinin kur rejimlerini Avrupa-Akdeniz bolgesindeki gelismelere
gore yeniden diizenlemeleri yoniinde cesaretlendirebilir. Glinlimiizde, Akdeniz
iilkeleri cesitli kur rejimlerine sahiptirler. Bunlar {ilkelerin farkli ekonomik
kosullarini, enflasyon durumlarini, politika olusturanlarin  tercihlerini
yansitmaktadir. (Carre and Berrigan, 1997). Dort ana kur rejimi vardir (Tablo
10). Suriye dolara endexli sabit kur politikas1 uygulamaktadir. Kibris, Urdiin,
Malta, ve Fas da sabit kur politikas1 uygulamakla birliklikte bir doviz sepetine
endekslidir. Urdiin ise agirlikl1 olarak Amerikan dolarii baz almaktadir. Cezair,
Maisir, Israil, Tunus ve Tiirkiye’nin ise kontrollii dalgali kur politikalari vardir.
Liibnan ise serbest dalgali kur politikasi olan tek {ilkedir.

Tablo 10 Akdeniz Ulkelerinin kur diizenlemeleri

(Eyliil 1997 itibariyla)

Sabit kurun bagh oldugu Daha Serbest rejim
USD Doviz sepeti Kontrollu dalgalt Serbest dalgali kur
kur
Suriye Kibris Cezair Liibnan
Urdiin Misir
Malta Israil
Fas Tunus
Tiirkiye

Kaynak: International Financial Statisticcs, IMF, 1998.

Ekonomi literatiiriine gore, kur rejimindeki serbestlik derecesi ekonominin
yapisal oOzelliklerine baglidir. Ekonominin biiyiikliigii, ekonominin agiklik
derecesi, ekonomik ve mali gelismislik diizeyi, dis ticaretin cografi olarak
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yogunlastig1r bolge, isgiicii hareketliliginin derecesi, ekonomiye yapacagi
soklarin dogasi ve politik tercihler bunlar arasindadir. Daha kiigiik ve agik bir
ekonomi icin sabit kur sistemi daha iyidir. Bunlar da, ekonomik ve mali
gelismiglik daha diisiliktiir, liretim ve ihracatta gesitlilik daha azdir, cografik
yogunlagsma yiiksektir, faktor mobilitesi yiiksektir ve yurt i¢i hisse sermaye
piyasalart daha agiktir. Birgok Akdeniz ililkesi bu ozellikleri paylagtigindan
dolay1 baz1 yazarlar AB deki ana ticaret ortaklarinin para birimine sabitlenmis
bir kur politikasini dnermektedirler.

Kur rejimini 6nceden bir doviz sepetine baglamis bir Akdeniz iilkesi i¢in Euro
dogal bir sabite olacaktir. Daha sonra istikrar tiim Euro bélgesi i¢in gecerli
olacaktir. Diger Akdeniz lilkelerinin de yukaridaki argiimanlar 1s18inda Euro’yu
sabite olarak almalar1 miimkiin olabilir. Euro’nun istikrarli bir para birimi
olmas1 beklentisi, Euro’nun Akdeniz bdlgesinin tamamina yayilip gerek ticaret
gerekse FDI (dis yurti¢i yatirimlar) ve prorfoy yatirimlarina yararli etkileri
olacaktir. Ulkeler kur rejimlerinde belirli bir esneklige yer vereceklerdir.
Gegmisteki kur politikalariin basar1 derecesine bagimli olduklar1 gerceginden
hareketle esneklik miktarii belirleyeceklerdir. Kur politikasindaki esneklik
konusu o6zel bir Oonem kazanacaktir. Diger dis etkenlerin gbéz Oniinde
bulundurulmasi gereklidir. Ticaret rejiminde liberallesme, Avrupa-Akdeniz
ortaklik anlagsmalarinin uygulanmasi ve zamanla sermaye-hesabi iglemlerinde
liberallesme ©nem tasiyacaktir. Kendi para birimlerinin konvertibiletisini
sermaye hesaplarinin tiimil i¢in saglamak agisindan, Avrupa mali sistemine ve
diinya mali piyasalarina entekrasyonlarini daha da gelistirme yoniinde
cesaretlendirilmis olacaktirlar. Bdyle bir basarili gelisimin 6n kosullari, makro
ekonomik istikrarin daha da saglamlastirilmasi, saglikli bir esneklik derecesi,
kisa vadeli sermaye akiglarinin yaratabilecegi istikrarsizliklar1 gidermek {izere
yurti¢i mali sistemi giiglendirme, ve yurti¢i mali sistemin dis rekabete dayanma
giicliniin artirtlmasi olarak siralanabilir (IMF 1995).

5.2. Diger makro ekonomik polikalar iizerindeki etkiler

Global ekonomide meydana gelecek gelismeler ve AB ekonomilerinde politika
olusumundaki kokli degisiklikler, dolayli olarak Akdeniz {ilkelerinin
oriyantasyon politikalarmi etkileyecektir. Ozellikle, Maastricht kriterlerinin
yerine getirilmesi ve Avrupa’da tek pazara gecisin tamamlanma c¢aligmalari
AB’de simdiden onemli yapisal ve makroekonomik degisimleri zorlamistir.
Euro’nun takdimi yurti¢i ekonomi politikalarinin daha da gii¢lii kilinmasi, iiye
iilkeler arasinda ekonomi politikalarinin koordinasyonu, makro-ekonomi
politikalarinin farkli tamamlayici arasinda sankronizasyonu tesvik edecektir. Bu
cercevede, Akdeniz iilkeleri ekonomi politikalarin1 yeniden ii¢ temel yonde
gbzden gecirmeleri igin birtakim ek tesviklere sahip olabilirler.
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Birincisi, AB iilkelerinin EMU (Avrupa Para Birligi) yolunda uyguladiklari
makro-ekonomik ve yapisal reformlari kendi biinyelerine adapte edebilirler.
Ozellikle, Akdeniz iilkeleri, AB iiyesi Giiney Avrupa iilkelerinin Maastricht
Anlagmasi dogrultusunda gergeklestirdikleri basarili makro-ekonomik istikrar
ve anti enflasyonist politikalara imrenerek benzerlerini uygulayabilirler. Daha
simdiden baz1 Akdeniz iilkeleri, istikrar politikalarinda ve disa doniik ekonomik
stratejilerinde, inter alia, ticaretin liberallestirilmesi ve 6zel sektoriin gelisimini
hedef almislardir.

Ikinci olarak, Euro’nun takdimi ile seffaflasma ve rekabetin artisi Akdeniz
iilkelerinin yapisal degisim gayretlrerinde ayr1 bir etken olacaktir. Bu, ekonomik
yapilarmin uyumlu hale doniistiirilmesi, yukarida bahsi gecen ticaret ve
sermaye hesaplarinin liberallestirilmesile yeni ortaya ¢ikan firsatlardan
yararlanabilmek ve Avrupa pazarlariyla globallesen ¢evrede rekabet giiciinii
artirmay1 hedef alir.

Ugiincii olarak, Akdeniz iilkeleri igin AB’nin entegrasyon siireci ki bu bolgesel
entegrasyonun ikinci asamasidir, kendi entegrasyonlarini bigimlendirmeleri i¢in
cezbedici bir drnek teskil eder. Bu siire¢ Avupa’da bazi sathalardan gegmistir.
1960’larda giimriik birligi ile baslayan siire¢, sonralar1 yavas yavas gelistirilen
mal, hizmet, isgiicii ve sermayenin serbest dolagimini igeren entegre olmus
piyasa birligine ulasilmistir. i¢ pazar rekabet politikast ve diger miisterek
yapisal ve bolgesel politikalarla desteklenmistir. Makro-ekonomik politikalarin
yakindan izlenmesi ve koordinasyonu, 1999’a varildigi zaman miisterek para ve
kur politikasina ulasilmistir. Akdeniz {ilkelerinin ekonomik ve mali
entegrasyonu bazi tarthi ve politik sebepler yiiziinden miitevazi bir hedef olarak
dururken, Euro’nun takdimi, Akdeniz iilkelerinin bolgesel ticaretin, ekonomik
ve mali iligkilerin, gelismesi yoniinde dogan yeni firsatlarin saglayacagi yararlar
15181nda cesaretlendirici bir unsur olacaktir.

6. SONUC

Euro’nun takdimi ve EMU (Avrupa Para Birligi)’nin kurulmasi Akdeniz
iilkeleri i¢in gerek arz gerekse talep agisindan bir dis sok etkisi yapacaktir. Arz
cephesinde Euro’nun takdimi muhakkak surette bir fiyat etkisi yapacaktir. Bu,
Akdeniz iilkelerinin daha seffaf ve ileriye doniik tahminlerin daha kolay
yapilabildigi bir ortamda mukayeseli avantajlarimi  gelistirme olanagi
yaratacaktir. Ayrica, AB’deki mali {riinlerin arzin1 artiracaktir. Talep
cephesinde, FEuro’nun yaratilmast1 AB’de iiretim artist  saglamasi
beklenmektedir. Her iki etkininde olumlu ancak sinirli olmasi beklenmektedir.
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Dis alemdeki gelisimelerden azami yarar1 saglayabilmek icin Akdeniz
iilkelerinin de AB iilkelerinin yaptig1 gibi, kendi biinyelerinin yapisal
reformlarim1  hizlandirip, ticari ve sermaye hesaplarinin liberallesmesini
gergeklestirmeleri gereklidir. Euro’nun takdimi ayrica Akdeniz tilkelerinin kur
politikalarin1 dig rekabet giiciinii korurken yeni dig istikrarli sabite 1s18inda
yeniden gozden gecirme firsati verecektir. Akdeniz bolgesinin titizlikle
hazirlanmig mali ve para politikalar gelistirmeleri, uzun soluklu reformlar
gergeklestirmeleri ve boOylece diinya ekonomisine entegrasyonlarini ileri
diizeylere tagimalar icin giiclii tesvikler saglayacaktir.
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