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EURO PARA BIiRIMi VE ALMANYA EKONOMISINE ETKILERI UZERINE BiR INCELEME
EURO CURRENCY AND AN EXAMINATION OF THEIR EFFECTS ON THE ECONOMY OF GERMANY

Yilmaz AYDIN*

What is good for Germany is also good for Europe.
Angela Merkel, September 11, 2014

Das Gras wichst nicht schneller, wenn man daran zieht.
Afrikanisches Sprichwort - aktaran Renate Ohr

Oz

Bu calismada Avrupa ortak para biriminin uygulamasinin Almanya ekonomisi agisindan sonuglari tartisiimaktadir. 1999
yilinda kaydi para olarak kullanilmaya baslanan Euro 2002 yilindan itibaren tedaviile ¢tkmustir. Parasal birlik ve para alanlari, iiye
tilkelerin ulusal para birimini ve para politikalarmni kullanimim terk ederek, ayni para biriminin kullanilmasini saglayan antlasmalardir.
Parasal birligin ttim tilkeler acisindan sagladigi en dnemli avantajin islem maliyetini diistirmek oldugu soylenebilir. Optimal para alani
teorisi, para birliginin etkileri i¢in, daha dogru bir ifadeyle para birligine katilmanin fayda ve maliyet analizi i¢in gerekli teorik temelleri
sunmaktadir. Almanya’nin parasal birlik icinde bulunmasinin fayda ve maliyetleri incelendiginde; baslangi¢ asamasinda genellikle
olumsuz sonuglar goriilmekle birlikte daha sonraki dénemlerde olumlu sonuglarin ortaya ¢iktig1 saptanmaktadir. Ayrica Almanya’nin,
ayr1 para birimine sahip olmasi, yani “Alman Mark: Senaryosu” ile Euro iiyeliginin tahmini sonuglarinin karsilastirildigi ekonometrik
calismalarda Euro sisteminde kalmanin Almanya ekonomisi i¢in daha avantajli sonuclar doguracag: tahmin edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Para Birligi, Optimal Para Alani, Almanya Ekonomisi.

Abstract

In this study, the results of the implementation of the European common currency in terms of the German economy are
discussed. The Euro was put into circulation in 1999 and started to be used as banknotes and coin on 1 January 2002. Monetary union
and monetary areas are the agreements that make use of the same currency by abandoning the use of national currencies and monetary
policies of the member countries. It can be said that the most important advantage of the monetary union for all countries is to reduce
the transaction cost. Optimal currency area theory provides the theoretical foundations for the effects of monetary union, more precisely
for the benefit and cost analysis of joining the monetary union. An analysis of the benefits and costs of Germany being included in the
monetary union; although negative results are observed in the initial phase, positive results are observed in the later periods. Moreover,
the econometric studies show that the Euro Union will have favorable results for the German economy.

Keywords: European Monetary Union, Optimal Currency Area, German Economy.

GIRIS

Avrupa’da parasal birligin temelleri Maastricht antlasmasiyla atilmistir. Sansélye Helmut Kohl ve
Devlet Baskani Frangois Mitterrand onctiltigiinde ytirtitiilen calismalar sonucunda Hollanda'nin Maastricht
kentinde 7 Subat 1992 yilinda 12 tilkenin Disisleri ve Maliye Bakanlari'nin katilimiyla gerceklesen toplantida
1957 yilinda kurulan Avrupa Ekonomi Toplulugu, Avrupa Birligi adini almis ve Euro para birligine gegisin
kriterleri belirlenmistir. Maastricht antlasmasina gore 1999 yilinda Avrupa Merkez Bankasi kurulacak ve
2002 yilinda da ortak para birimi Euro banknot ve madeni para olarak dolasima girecektir. Euro 1999 ve 2002
arasinda hesap birimi olarak her {iilkenin kendi ulusal parasi ile birlikte kaydi para olarak kullanilmistir.
Euro para birimine gecis siirecinde her iilkede oldugu gibi Almanya’da da yeni dénemin avantaj ve
dezavantajlar tartisildi. Almanya’da akademik cevrede ortak para birimine gecisin sakincalar1 {izerinde
durulmus ve Euro-Birligi'nin istikrarli olmayaca@i goriisleri savunulmustur. Gottingen Universitesi'nde
Iktisat Politikast anabilim dali &gretim {iyesi Prof. Dr. Renate Ohr tarafindan 1992 yilinin Haziran aymda
Almanca ve Ingilizce olarak kaleme alinan ve Frankfurter Allgemeine Zeitung'da yayimlanan manifesto The
monetary resolutions of Maastricht: A danger for Europe bashgin tasiyordu. Manifesto, aralarinda Prof.
Manfred Neuman, Prof. Herbert Giersch gibi 6nemli iktisatcilarin da bulundugu 60 iktisat iktisat
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profesdriiniin imzasimi tastyordu. Euro karsitlari, Para Birligi igin gerekli kosulun tilkelerin iktisadi
yapilarinin uyumlulugu oldugunu belirtiyor ve bu saglanmadan tek para kullaniminin tehlikelerine dikkat
cekiyorlardi. Alman akademisyenlere gore para birliginde yer alan iktisaden zayif baz {ilkeler, dis ticarette
rekabete uzun siire dayanamayacaklar: igin transfer 6demelerine ihtiya¢ duyacaklardir. 1990’1 yillarda bu
tartismalar devam ederken 1998 yilinda Euro karsiti iktisatcilar yeni bir manifesto yayimladilar. Para
Birligi'ne gecis tarihini ertelemeyi amaglayan bu bildiri ise 160 profesoriin imzasin tasiyordu. Bu ¢alismada,
Para Birligi'ne iliskin teorik ve tarihsel arka plan agiklandiktan sonra, ortak para birimi Euro kullaniminin
Almanya ekonomisi igin avantaj ve dezavantajlar1 tartisiimaktadir. {lk boliimde parasal birlikler ve
Optimum Para Alani teorisi acitklandiktan sonra ikinci bolimde Euro Sistemi'nde para politikasinin
isleyisine iliskin agiklamalar yer almaktadir. Para Birligi'nin Almanya ekonomisine etkilerinin tartisildigi
tictincti bolumii genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug bolimii izlemektedir.

1. PARASAL BIRLIKLER VE OPTIMUM PARA ALANI

Ulkeler arasinda iktisadi birliklerin cesitli tiirleri ve dereceleri Iktisadi Birlesmeler Teorisi ile
aciklanmaktadir. Tktisadi birlesmeler, derecesine gore Tercihli Ticaret Anlasmalari, Serbest Ticaret Bolgesi,
Gumriik Birligi, Ortak Pazar ve Iktisadi Birlik seklinde siralanabilir. Iktisadi birlesme tiirlerinin en ileri
asamasl, Uye tilkeler arasinda mal ve hizmetler ile emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin serbest
dolagimimin Stesinde ekonomik, mali ve para politikasinin da koordinasyonunu gerektirir. Iktisadi birligin
bir diger sekli de “parasal birlik”tir (monetary union). Parasal birlik, iktisadi birlik ile kiyaslandiginda daha
dar kapsamli bir birlesme tiirtidiir. Iktisadi birlik kurmay1 amaglayan AB iilkelerinin bu dogrultuda daha
hizli bir yol almak i¢in ayni zamanda parasal birlik kurduklari soylenebilir (Seyidoglu, 2003, 204-205).

Uluslararas: para sistemi, tarihsel olarak incelendiginde Altin Standard: Doénemi, Bretton Woods
Sistemi, Guidiimlii Dalgalanma ve Avrupa Para Sistemi seklinde uygulama alanlar1 bulmustur. 1880’lerde
baslay1ip 1930’1lu yillara kadar devam eden Altin Standards, bir tilkenin parasiin miktarmni ve artis oranimni
diizenleyen bir ulusal standart olarak tanimlanabilir. Uygulamaya gore bir tilkenin parasmin degeri, diger
tilkelerin parasimnin degeri cinsinden belirleniyordu. Her tilke parasmnin degerinin altin cinsinden
belirlenmesiyle iki para birimi arasindaki doviz kuru hesaplaniyordu. Her tilke ulusal parasimi altina
baglayinca tiim ulusal paralar otomatik bicimde sabit kurlarla birbirlerine baglanmaktadir. Déviz kurlarmin
sabit oldugu sistem diinyadaki fiyat diizeylerinin birlikte hareket etmesini saglayacak bir mekanizmaya
sahiptir. Boylece tilkeler arasindaki fiyatlar esitleniyordu (Mumcu, 2011). Agik sermaye piyasast ile sabit
doviz kuru sayesinde varligini stirdiirebilen ve bagimsiz bir para politikas: izlenmesinin 6nemsenmedigi
altin standardi, iki savas arasi donemde yikilmistir. Ciinkii bu donemde para politikas1 tam istihdami
saglamak amaciyla kullanilmistir. iki savas arasinda kisa dmiirlii buhran déneminin ardindan Bretton
Woods Sistemi'ne gegilmistir (Aydin, 2014, 7).

fkinci Diinya savasi sonrasinda uygulamaya konulan Bretton Woods sistemi, tiye iilkelerden her
birinin kendi parasimnin degerini dolar cinsinden belirlemesini 6ngoriiyordu. ABD dolar sistemde anahtar
para konumundaydi ve 1 $ = 1/35 ons altina esit bir degerle tanimlanmusti. Her para biriminin tanimlanmus
bir altin degeri oldugundan, tim para birimleri sabit doviz kuru sistemiyle birbiriyle baglantilhi idiler.
Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra 1970li yillarin basinda uygulamaya konulan doviz kuru
sistemi genellikle dalgalanan doviz kuru sistemi olarak adlandirilmaktadir. Doviz kurlarinin sadece arz ve
talebe gore serbest piyasada belirlenmedigi, merkez bankalarinin zaman zaman doviz piyasalaria
miidahale ettigi bu sistem icin Gidimli Dalgalanma tanimi da kullamilmaktadir. Uluslararasi Para
Sistemi’'nin bir baska 6rnegi Avrupa Para Sistemi Mart 1979'da yiirtirliige girdi ve Ocak 1999'da ortadan
kalkti. Bu sistem, Bretton Woods sisteminin Avrupa i¢in uygulanmasi olarak da yorumlanabilir. Avrupa
Para Sistemi bir sabit doviz kuru sistemiydi ve Alman Marki Bretton Woods'da dolarin uistlendigi rolii
tistlenmistir. Sabit doviz kuru merkez bankasi miidahaleleriyle korunmaya ¢alisiliyordu (Mumcu, 2011).

Avrupa’da parasal uyumun (monetére Integration) saglanmasi, ortak para alani olusturmak veya en
azindan sabit kur sistemine gecilmesi ile ilgili tartismalarin 2. Diinya Savast sonrasina kadar uzandig:
goriilmektedir. Bu tartismalarin sonunda 1972 yilinda hazirlanan Werner Plani, ekonomik ve parasal birligin
kurulmasi igin ilk 6nemli gelisme olarak goriilebilir (Borchert, 1998, 321). Bu doénemde, 1972 yilinda
‘ttineldeki yilan” (“Schlange im Tunnel’) ad:1 verilen kur sistemi uygulamaya konmustur. Topluluk {iyelerinin
kendi ulusal paralar1 arasindaki dalgalanmanin smurlarmin + % 2,25, buna karsilik tiye tilkelerin paralarinmn
dolara kars1 daha genis aralikta + % 4,5 oraninda dalgalanmaya birakildig1 bu uygulama tiye tilkelerin
iktisat politikalarinin koordinasyon eksikligi nedeniyle uzun stirmemistir (Jarchow und Rithmann, 1997, 291-
293). Ancak serbest dalgalanan déviz kuru istikrarsizlig1 sabit kur sistemine gecis konusunda yeni arayislari
beraberinde getirmistir. O donemki adiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu tiyeleri arasinda sabit kur
sisteminin daha kat1 bir uygulamasin1 6ngoren Avrupa Para Sistemi kurulmustur (Richter, 1999: 78). 1979
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yilinda kurulan Avrupa Para Sistemi uygulamasmn amacinin ‘Avrupa’da istikrarli para bolgesi” (‘stabile
Wihrungszone in Europa’) olusturmak oldugu belirtilmistir. Bu uygulama kapsaminda Avrupa Para Birimi
(European Currency Unit) ECU topluluk iiyelerinin hesap birimi olarak kabul edilmistir (Jarchow und
Rithmann, 1997, 291-293). ECU, Avrupa Para Sistemi'nin diger énemli bir kurulusu olan Avrupa Parasal
Isbirligi tarafindan cikartiliyordu. Avrupa Para Sistemi'nin dayandigi Doviz Kuru Mekanizmasi'na gore
sisteme katilan her tiye tilke parasi sabit bir pariteden ECU’ya baglanmistir; ulusal para ile ECU arasindaki
bu sabit fiyata ‘merkezi kur’ adi veriliyordu. Piyasada kurlarin merkezi kur (ECU paritesi) etrafindaki
dalgalanma marj1 6nceleri toplam % 2,25 ile sinirlandirilmisti, ancak 1993 yili Agustos ayinda yasanan doviz
krizinden sonra bu oran + % 15’e ¢ikartilmustir (Seyidoglu, 2003, 540-541).

Parasal birlik ve para alanlari, tiye iilkelerin ulusal para birimini ve para politikalarini kullanimin
terk ederek, ayni para biriminin kullanilmasini saglayan antlasmalardir. Daha genel bir ifadeyle, parasal
birlik, déviz kurunun bolge i¢inde sabit oldugu ve kendi iginde 6demelerin (islemlerin) sinirlandirilmadig:
bolge olarak tanimlanabilir. Tam parasal birlik, para birliklerinin 6zel bir halidir. Tam parasal birliklerde,
birlik igindeki diger tilke para birimlerinin yerine gecgen tek para birimi kullanilir. Bu tanum, parasal birlik
tercihinin o©ncelikle kur garantisi saglayan giivenli bolgeye dahil olma amacim tasidigt anlamina
gelmektedir. Eger ekonomik birimler parasal birlik sayesinde déviz kurunun gelecegini dogru tahmin
edebilirler ise ekonomik hayatta var olan belirsizliklerin 6nemli bir pargasini azaltmis olurlar. Béylece reel ve
finansal sektordeki kurumlarin bolge igindeki entegrasyon dereceleri artar ve olgek ekonomilerinden
yararlanirlar (Bulut ve Demirel, 2012, 180).

Parasal birligin gerceklesmesi belirli kosullara baghdir. Buna gore, oncelikle birlik tiyesi {tilkeler
arasinda doviz kuru birligi saglanmali ve sonra asamali olarak tek para kullanimma gegilmelidir. Uye
tilkeler arasinda para ve maliye politikalar1 arasinda es giidiim saglanmalidir. Son olarak ortak Merkez
Bankas1 kurulmali ve birligin para politikas1 Merkez bankasi'nin kontroliinde olmalidir. Ancak temel sikinti,
bu kosullarin birlik tiyesi iilkeler igin optimal durumu saglayip saglamayacag; ile ilgilidir. Ornegin Avrupa
Merkez Bankas1 (AMB) tarafindan belirlenen tek faiz orani, Almanya i¢in olumlu iken bazi devletler icin
uygun olmayabilir. Bagka bir deyisle, ortak para politikas1 uygulamalar1 baz: bolgeler i¢in olumlu digerleri
i¢in olumsuz sonuglara yol agabilir. Benzer bigcimde ortak para kullanimi, cari acitk sorunu karsisinda kura
miidahale edilemedigi icin bir takim maliyetlerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir (Bulut ve Demirel, 2012,
184).

Esnek kur sisteminde doviz kurundaki degismeler, cari islemler dengesi tizerinde diizeltici bir etkiye
sahiptir. Tktisadi biiytime oranlar1 birbirinden oldukga farkl tilkeler s6z konusu ise dis ticarette iktisadi
olarak daha giiclui tilkenin ihracati ithalatina kiyasla daha fazla artarken bu tilkenin para birimi de deger
kazanacaktir. Para birimi degerlenen {ilkenin ithalati artar, ihracat1 ise yabanci tilke icin daha pahali hale
gelir. Biiytime performans: daha giiclii tilkede boylece cari islem hesabi fazla verir. Buna karsilik ekonomisi
zayif tilkenin parasmin degeri diiser ve boylece ihra¢ mallar1 yabanci tilkeler icin daha cazip hale gelirken
ithalat azalir. Sonug olarak déviz kurundaki degisim, ekonomisi gorece zayif tilkeye dis ticarette rekabet
glictinii kazandirir ve dis ticaret dengesinin yeniden kurulmasimi saglar. Ortak para birimi kullanimimin
baslamas: ile birlikte iilkeler, asimetrik soklara karsi doviz kuru degisimi sayesinde reaksiyon gosterme
yeteneklerini kaybederler. Potansiyel refah kaybi anlamina gelen bu durum belirli kosullar altinda
onlenebilir. 1960’11 yillarda gelistirilen Optimal Para Alani teorisi, para birliginde refah artisi ve iktisadi
gelismeyi stirekli kilacak olan piyasa istikrarmin gerceklesmesi icin mevcut olmasi gereken kosullari
tanimlamaktadir. Mundell, ulusal para biriminden vazgecip ortak para kullanulmasi i¢in tiretim faktorleri
mobilitesi, zellikle isgticti mobilitesinin &nemini vurgulamaktadir (Adam ve Mayer, 2014, 213).

Optimal para alani veya optimum para alani teorisi (optimum currency area), ilk defa R. A. Mundell
tarafindan 1961 yilinda kaleme alinan Bir Optimum Para Alanlar1 Teorisi adin tasiyan makale ile giindeme
gelmistir. Mundell, bu makalesinde bir para birliginin optimum para alani olabilmesi igin isgticti
mobilitesinin gerekli oldugunu belirtmektedir (Mundell, 1961). Mundell ile birlikte McKinnon ve Kenen
tarafindan gelistirilen teori, herhangi bir bolgede olusturulan parasal bir birligin fayda ve zararlarini analiz
eder. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi, simetrik soklara maruz kalan ya da simetrik soklarin absorbe edilmesi icin
mekanizmalara sahip tilke ya da bolgelerin ortak para uygulamalarinin ‘optimal” olmasidir (Yiiceol, 2004, 3).

Optimal para alani teorisi, para birliginin etkileri icin, daha dogru bir ifadeyle para birligine
katilmanin fayda ve maliyet analizi icin gerekli teorik temelleri sunmaktadir. Optimal para alam teorisi
kapsaminda, para birliginin dolaysiz avantajlar1 6ncelikle mikro ekonomik agidan degerlendirilir. Bunlar
arasinda on plana ¢ikan konularin basinda islem maliyetlerinin elimine edilmesi, déviz kuru risklerinin ve
degiskenliginin azaltilmasi (Verringerung des Wechselkursrisikos und der -Volatilitit), fiyatlarin seffafligina
bagli olarak rekabetin artmasi gelmektedir. Bu avantajlarin, dis ticaret, biiytime ve istihdam tizerinde dolayh
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bicimde etkileri bulunmaktadir. Islem maliyetlerinin ve belirsizligin azalmasi, dis ticaret hacmi ve
uluslararas1 yatirimlar: genisleterek sermaye ve kaynaklarin etkin dagilimina olanak saglar. Bu avantajlara
karsilik, para birligi tiye tilkeler icin bazi maliyetleri de beraberinde getirir. Bunlarin basinda, para ve doviz
kuru politikastnin makroekonomik soklar karsisinda istikrar politikasi araci olarak etkisini kaybetmesi
gelmektedir. Optimal para alani teorisi, bu maliyetlerin, bir para birliginde yer alan tilkelerin etkilendigi
soklarin simetrik, ticret ve fiyat esnekliginin yiiksek ve benzer sekilde emek ve sermaye faktorlerinin
hareketli olmasi 6lctistinde diistik olacagini ileri stirmektedir (Beer, 2011, 23-24).

Ozetle, optimum para alani, ortak para birimi kullanmanmn avantajlarmin maliyete kiyasla daha
fazla oldugu bir parasal birliktir. Bagka bir deyisle, tek bir para biriminin en biiyiik ekonomik etkiyi, yani
kazanci sagladig1 ekonomik alandir. Bu yaklagsim belirli sinirlar i¢inde kalan bir bolgede sabit kur sisteminin
veya ortak tek bir para biriminin kullanilmasini esas almaktadir (Svrtinov vd., 2014, 58).

2. EURO SISTEMI’'NDE PARA POLITIKASININ ISLEYiSI

Euro sistemi veya Euro alani, bir ekonomik ve parasal birlik alanidir. Benzer parasal birlik
olusumlar ile kiyaslandiginda Euro alami, yalmzca ortak para biriminin kullanildigr ve ortak para
politikasinin gegerli oldugu parasal birlik alami degil, ayrica tiye {ilkeler arasinda makroekonomi
politikalarini koordine ederek ve yakinlastirarak, ekonomi politikalar: arasinda uyum saglama yoniinde
oldukga ileri bir ekonomik birliktir (Akcay, 2006, 3).

1992 yilinin Subat ayinda imzalanan Maastricht anlasmasi ile Avrupa Ekonomik ve Para Birligi
kurulmustur. Maastricht Antlasmas1 kapsaminda ekonomik ve parasal birligin son asamasinda Avrupa
Merkez Bankasi'nin kurulmasi ongoriilmustiir. 1998 yilinda kurulan Avrupa Merkez Bankasi'min (AMB) en
onemli amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak bu hedefin ihlal edilmemesi kosulu ile Birligin genel iktisat
politikalarini desteklemek de AMB'nin amaglar1 arasinda yer almaktadir. AMB'nin gorevleri arasinda ise
banknot ve madeni para miktarinin belirlenmesi, ortak para politikasinin uygulanmasi, doviz piyasasmi
diizenlenmesi vb. 6n plana ¢ikmaktadir (Jarchow, 1998, 326-327). Baska bir deyisle, temel hedefi fiyat
istikrariin korunmasi olmakla birlikte, tiye tilkelerin genel anlamda iktisat politikalarini desteklemek de
AMB’'nin gorevleri arasinda yer almaktadir (Adam ve Mayer, 2014: 69). Euro para biriminin son derece
istikrarli bir seyir izledigi soylenebilir. Kur istikrari, uzun dénemde yatirim kararlar1 ve biiytime perspektifi
acisindan son derece onemli bir faktordiir. Bu anlamda istikrarli bir Euro para birimi AB iilkelerinin
ekonomileri igin 6nemli avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Almanya icin de aym olumlu etkilerin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Alman para birimi Mark tarihsel olarak istikrarli olmasiyla bilinir. Almanya,
1999 yilinda para ve kur politikas1 konusunda sorumlulugu tamamen AMB’ye birakmustir. Bu tarihten
itibaren AMB, son derece heterojen bir iktisadi bolgeyi kapsayan faiz kararlar1 almak zorunda kalmigtir. 1
Ocak 1999 yilinda elektronik bicimde kullanilmaya baslanan Euro 1 Ocak 2002’de kagit para ve ufakliklarin
dolasima girmesi ile fiilen eski paralarin yerini almaya baslamistir (Mumcu, 2011, 111). Avrupa Birligi (AB),
Euro’nun tye tilkeler arasinda fiyat karsilastirmasmi kolaylastirmasi, islem maliyetlerini azaltmasi, doviz
kuru belirsizligini ortadan kaldirma vb. yaninda uluslararas: para birimi olmasimi da hedeflemistir. Euro
Bolgesi'ne dahil olan tilkeler, Eurosistemin bir parcast olmak zorundadir. Bu sistemde, AMB ve tilkelerin
merkez bankalari, hiikiimetlerinden ve AB organlarindan talimat almazlar. Euro bélgesinde yer alan tilkeler,
AMB’den bagimsiz para politikas1 uygulayamazlar (Akcay, 2006, 13).

Avrupa Merkez Bankas1 ve AB tiyesi tilkelerin ulusal merkez bankalar1 birlikte Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi'ni olusturur. Avrupa Merkez Bankas: ve Euro kullanan tum tilkelerin merkez bankalar:
birlikte Eurosistem’i temsil etmektedir. Baska bir ifade ile Avrupa Birligi tiyesi olan ancak parasal birlik
disinda kalan tilkeler Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'ne dahil iken Eurosistem Avrupa Merkez Bankasi ile
sadece parasal birlik icinde yer alan {ilkelerin merkez bankalarmi kapsamaktadir. Temel amac: fiyat
istikrarmin saglamak olan Eurosistem, acik piyasa islemleri, devamli kolayliklar ve zorunlu karsilik oram
olmak tizere baslica ti¢ tiir para politikasi aracina sahiptir (Adam ve Mayer, 2014: 218). Bu sistemde, AMB
ve tlilkelerin merkez bankalari, hiikiimetlerinden ve AB organlarindan talimat almazlar. Euro bolgesinde yer
alan tlkeler, AMB’den bagimsiz para politikas1 uygulayamazlar (Akcay, 2006: 13). AMB'nin kurumsal
bagimsizligi Maastricht Antlasmasi ile belirlenmistir. Buna goére, AMB karar organlari, {iiye tilkelerin
hiikiimetlerinden veya herhangi bir kurulustan talimat almaz. Maastricht Antlasmas1 kapsaminda, ayrica,
topluluk kurum ve organlan ile tiye tilkelerin hiikiimetleri AMB'nin karar organlarini higbir sekilde
etkilemeyeceklerini taahhiit ederler (Altuntas, 2012, 80).

AMB, ttim {iye tilkeler igin likiditenin son kaynagi anlaminda para arzimi kontrol eden tek
kurumdur. Belirli kriterleri yerine getiren ticari bankalara gerekli teminat1 sagladiklar: takdirde kredi veren
AMB, kamu borclanma senetleri, doviz veya diger finansal varliklar1 dogrudan ilgili piyasadan da satin
alabilir. Avrupa parasal birliginin dayandig1 temel yap: tek para ve tek piyasa anlayisina dayanir. Tek para
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birliginin gerekliligi imkansiz tigleme! (trilemma veya impossible trinity) hipotezine bagli kalinarak iki temel
argtimanla acitklanmustir. Birincisi, Bretton Woods Sisteminin sona ermesinden sonra doviz kurlarindaki
istikrarsizligin uluslararas: ticareti olumsuz etkiledigi yoniindeki genel bir kanaatin olusmasidir. Bu
baglamda, Optimal Para Alanlar1 teorisine gore tek para birligi ile saglanan kur istikrar1 parasal birlik
icerisindeki ticari biittinlesmenin derecesini arttiracaktir. Ikincisi ise sermaye hareketlerinin tam serbestligi
varsaymm altinda tek para birligine ge¢cmeyip capa kur sistemine devam edilmesi durumunda, artan
sermaye hareketlerinin tipki 1992-1993 déneminde oldugu gibi tiye tilkelerin makroekonomik istikrarin
tehdit edebilecegi endisesidir. Imkansiz ticleme yaklasimiyla bakildiginda sermaye hareketlerinin serbestlik
derecesi arttiginda capa (veya sabit) kur sistemi altinda para politikast bagimsizlig1 azalmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestlik derecesinin artmasi, sabit kur sisteminin spekiilatif tehditlere daha agik hale
gelmesine yol agmaktadir ki, Avrupa bunun en somut drnegini 1992-1993 krizi doneminde yasamusti. Bu
baglamda, Euro bolgesinin gerekli oldugunu savunanlara gore tek para birligi, bu para birligi icerisinde yer
alan tilkeler i¢in imkansiz ticleme problemini devre dis1 birakmaktadir. Ctinkii Euro Bolgesinde Euro gegerli
olan tek para birimidir ve parasal birlik disindaki diger tilke para birimlerine kars: tam esnektir. AMB Euro
Bolgesinde tek merkez bankasidir ve sabit kur sisteminden feragat edildigi icin bagimsiz para politikas1?
uygulayabilmektedir (Bulut ve Demirel, 2012, 215-217).

Avrupa’da parasal birlik konusundaki tartismalar Maastricht kararlarmin alinmasinin hemen
ardindan baglamistir. Akademik cevrede tartismanin merkezinde Avrupa Birligi tiyeleri veya para birligine
katilan tilkeler optimal para alani kosullarini yerine getirip getirmedikleri yer almaktaydi. Parasal birlik
taraftarlari, gerekli kriterlerin biiytik oranda saglandigini ileri stirerken ¢ok sayida akademisyen ve politikaci
bu kosullarin s6z konusu olmadigini savunuyorlardi (Adam ve Mayer, 2014: 214). Ozellikle Almanya’da
akademisyenler tarafindan kaleme alinan ve manifesto olarak yaymmlanan bildiride Euro para birimine gecis
igin gerekli kosullarin soz konusu olmadigi savunulmustur. Bu anlamda, 1992 yilinda iktisat politikasi
konusunda Almanya’nin énde gelen isimlerinden Prof. Renate Ohr tarafindan kaleme alinan ve 60 Profesor
tarafindan imzalanan manifesto The monetary resolutions of ,, Maastricht”: A danger for Europe bashg: ile
yayimlanmistir. Yayimlanan manifestoda iktisadi olarak gorece zayif tiye tilkelerin ortak para birimine
gecilmesi ile birlikte uluslararasi ticarette rekabet giictintin olumsuz yonde etkilenecegi vurgulanmakta ve
bunun ise issizlik tizerinde olumsuz baski yaratacag: ifade edilmektedir. 1990'l1 yillarda ortak para birimi
kullaniminin Almanya icin fayda ve maliyet tartismalar1 devam ederken 1998 yilinda bu kez 160 iktisat
profesorii tarafindan imzalanan manifesto ortak para birimi uygulamas: i¢in ¢ok erken oldugu uyarisi
yapilmistir. Euro para birimine ge¢gmenin Avrupa igin bir tehlike oldugu vurgulanan her iki manifestoda da
iktisadi olarak onemli yapisal farkliliklarin mevcut olmasi sebebiyle 6nemli oranda transfer harcamalarinin
gerekli olacagina dikkat gekilmistir (Ohr, 2011, 1).

3. EURO VE ALMANYA EKONOMISI

Ortak para biriminin iktisadi olarak sagladigi avantajlarin basinda islem maliyetini® azaltmasi
gelmektedir. Prognose AG tarafindan gelistirilen modelde* Almanya'nin, ayr1 para birimine sahip olmasi,
yani “Alman Marki Senaryosu” ile Euro tiyeliginin tahmini sonuglar1 karsilastirilmaktadir. Calismaya gore
ayr1 para biriminin 6zellikle islem maliyetini arttiracagi goriilmektedir. Alman sirketleri Alman Mark'inin
yabanci paralar karsisinda dalgalanmasina kars: kendilerini korumak zorunda kalacaklardi. Daha da
onemlisi insanlar, ulusal paranin diger para birimlerine dontistiirtilmesi, farkli para birimlerinin bankalar
arasinda transfer islemleri ve banka veya sirketlerde doviz cinsinden varlik ve ytiktimluliiklerin yonetimi

1 Acik ekonomilerde en tnemli sorunlardan biri, arzu edilen makroekonomik politikalar arasinda tercih yapma zorunlulugudur. Bu
sorun, imkansiz ticleme veya trilemma hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Obstfeld vd. 2004: 1). Bu yaklasima gore, bir ekonomide
bagimsiz para politikasi, kur istikrar: ve sermaye hareketleri amaclarindan ancak ikisi gerceklestirilebilir (Krugman ve Obstfeld, 2000:
712). Bagka bir ifadeyle arzu edilen bu ti¢ amacin birinden vazgegilmelidir. Bu konuda ayrintili inceleme icin bkz. (Aydin, 2014).

2 fmkansiz Ucleme Hipotezi, serbest ticaret ve faktor hareketlerinin varlig1 altinda bagimsiz para politikast uygulamasiin esnek kur
sistemi kosullarinda miimkiin oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla tiim bu ifadelerin gegerli olabilmesinin kosulu Euro Bolgesinin
bir politik birlik saglamasmi da gerektirmektedir. Ancak Euro Bolgesinin boyle bir yapmin oldukca uzagmda oldugu sdylenebilir
(Busch, 2010, 31-32).

3 Islem maliyeti genel anlamda aligveris sirasinda katlanilan maliyet olarak tanimlanir. Ornegin, paranin en nemli islevi degisim aract
(medium of exchange) olmasidir. Paranin kullanmilmadig: basit miibadele ekonomisinde malin mal ile takas edilebilmesi icin alic1 ve
saticinin isteklerinin karsilikli cakismasi gerekliydi. Baska bir ifadeyle bir malin iireticisi, ancak kendi malin talep eden bir iiretici
buldugunda miibadele gerceklesebilir (Bagus, 2012, 14). Bu stirecte katlanilan maliyet, islem maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Paranin
kullanilmasi bu maliyet tiirtinti ortadan kaldirmaktadir.

4 Belirli varsayimlar altinda gelistirilen modele gore Almanya icin iki farkli senaryo karsilastirilmaktadir. Birinci senaryo, Almanya’nin
Euro para birimi yerine, 6nceki donemde oldugu gibi D-Mark kullanmasi, ikinci senaryo ise mevcut durumu, yani Euro para birimini
kullanmay1 stirdiirmesi olarak tanimlanmis ve buna goére belirli makro ekonomik degiskenlerin gelecek degerleri tahmin edilmeye
calisilmustir (Peterson, 2013).
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i¢in belirli bir maliyete katlanmak zorundadir. Bu anlamda, islem maliyetinin yiikseldigi varsayimi altinda
yillik islem maliyetinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilamin (GSYH) %0,5'ine esit olacagi tahmin edilmektedir
(Peterson, 2013, 3).

Sekil 1: Kamu Borcu
Kamu Borcu - GSYH icindeki pay
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= Euro Bélgesi (19 Ulke) == Yunanistan = Italya = Portekiz

Kaynak: Eurostat

Euro para birimi, basta Giiney Avrupa {ilkeleri olmak tizere iiye iilkelerde faiz oranlarini, devlet i¢
bor¢lanma senetlerine uygulanan faiz oranlarimi diistirmiistiir. Bor¢lanma araclari ihrag edenler, daha dustik
faiz orani ile borclanma imkanina sahip olmuslardir. Yatirimcilar, gevre tilkelerdeki yiiksek getirili tahvilleri
satin alarak fiyatlarini ytikselttiler ve faiz oranlarmi diistirdiiler. Diisiik faiz orani sayesinde, bazi tilkeler
borglarini azaltmis ve bu konudaki Maastricht kriterlerini yerine getirmislerdir. Yukarida yer alan Sekil 1'de
secilmis baz1 Ulkelerle Euro bolgesi tiyelerin kamu borglarinin GSYH oraninin seyri goriilmektedir. Buna
gore Yunanistan'in kamu borcunun GYSH'ye orani 6nemli derecede iyilesme gostermistir.

Sekil 2: Para Piyasasi1 Faiz Orani (1999-2017)
Piyasasi Faiz Oram
(3 aylik - yilik ortalarma)

W turo Bolges: MWABD

Kaynak: Eurostat

Giiney tilkelerinde borclanma maliyeti tizerinde olumlu sonuglara yol agan faiz oraninin diismesinin
iki temel sebebi oldugu soylenebilir. Enflasyon beklentilerindeki azalma ve risk priminin diigsmesi. Enflasyon
konusunda ¢ok hassas davranmis ve basarili bir gegmise sahip olan Bundesbank’in bu konudaki prestijini
kismen de olsa AMB’ye aktarmasinin, bu tilkelerde beklenen enflasyon oraninin diismesinde 6nemli rol
oynamistir. Risk primi oranindaki azalma ise Almanya ve diger bazi iilkelerin Giiney iilkelerine borglar:
konusunda giivence vermeleri aciklanabilir (Busch, 2010, 46-47). Sekil 2’de 1999-2017 doneminde Euro
bolgesi piyasa faiz orani ortalamasi ile ABD faiz oranlarinin seyri yer almaktadir. S6z konusu dénemde Euro
bolgesi faiz oran1 genelde ABD’ye kiyasla daha diisiik diizeyde kalmistir. Sekilde de goruilduigii tizere 2016
ve 2017 yillarinda Euro para birimi i¢in negatif faiz s6z konusudur.

Fiyat rekabeti icin 6nemli gostergelerden biri de birim is¢ilik maliyetidir. Birim is¢ilik maliyetlerinin
Almanya’da gorece yiiksek olmasi, diger iiye tilkeler ile dis ticarette rekabet giictinii zayiflatan etkenlerin
basinda yer almaktaydi. Euro para birliginin kurulmasi ile birlikte bu durum tersine donmutistiir. Ortak para
birimine gegisle birlikte Almanya’da ticretler istikrarli seyrini korurken diger tiye tilkelerde ticret artislar:
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goriilmiistiir. Ornegin 1999 yilinda birim iscilik maliyetleri igin endeks 100 olarak kabul edildiginde 2010
yilinda Almanya’da ancak 105 seviyesine yiikselirken, diger {iiye {iilkelerde yaklasik 135 diizeyine kadar
ctkmistir. Ucretlerde goriilen bu yakinsama ile birlikte Almanya’nin diger tiye iilkelerle dis ticaretinde artan
rekabet giicti oncelikle ihracatin artmasini beraberinde getirmistir. Ortak para birimi, baslangigta Almanya
i¢gin olumsuz sonuglar dogurmus olsa da boylece kisa siire sonra 6nemli avantajlar saglamaya baslamistir.
Bu gelismenin ortaya ¢ikmasi su sekilde aciklanabilir: Ortak para birimi, Euro bolgesindeki (Euro-Zone)
diger iilkelerin uluslararasi rekabet giictiniin azalmasm ulusal paralarmin degerini diistirmek suretiyle
telafi etmelerini imkansiz hale getirmistir. Bu tilkeler agisindan ihra¢ mallarinin yurtdisinda fiyatlarmin
azalmas: anlamina gelen boyle bir gelisme gecmis donemde sik¢a basvurulan bir yontem olarak
benimsenmekteydi. Artik Almanya ile gerceklestirilen dis ticarette yasanan bu olumsuz gelismenin bertaraf
edilmesi ancak ticretlerin diistirtilmesi ya da verimliligin belirgin bir sekilde ytiikseltilmesi ile miimkiin
olabilecektir. Bagka bir sekilde belirtmek gerekirse; birim iscilik maliyetlerinin istikrarli seyretmesinden
kaynakli Almanya’min karsilastirmali tistiinliigii tek tarafli alinan devaliiasyon karar ile telafi edilemez
duruma gelmistir (Busch, 2010: 31-32). Bu baglamda Almanya ile Yunanistan karsilastirildiginda dis ticarette
Almanya’ya karsi rekabet giictiniin artmasi i¢in Yunanistan'da ticretler azalmali ve/veya verimlilik
artmalidir. Verimliligin artmasi arzu edilen bir durum olmasina karsin kisa stirede gerceklesmesi kolay
olmayan bir gelismedir (Vogelsang, 2011, 15-16).

Isgiicti maliyeti 1990’1 yillarin ilk yarisinda sadece Dogu Almanya’da degil Bati Almanya’da da
onemli miktarda artmistir. Bu durum, birim is¢ilik maliyetlerinin degisimi ile agiklanabilir. Asagida yer alan
Sekil 3'de Almanya’nin Euro Bolgesi'ne dahil olan iilkelere kiyasla (Almanya hari¢) nispi birim iscilik
maliyetinin seyri yer almaktadir. 1990'lh yillarda Euro bolgesi iilkelerinde birim maliyetler aynm diizeyde
kalirken, Almanya’da yilda ortalama %2 oraninda artis gostermistir (Schroder, 2016, 86).

Sekil 3’e gore Almanya’da birim iscilik maliyetinin gelisimi Almanya’nin Euro Bolgesi'nin diger
tiyelerine karsi pozisyonu ile gosterilmektedir. Almanya'nin birim iscilik maliyeti Euro para biriminin
uygulanmaya baslandig1 1999 yilinda 100 birim olarak belirlenmistir. Bu baglamda 100 tizerindeki degerler
birim iscilik maliyetinin Almanya’da daha fazla arttigin1 veya Euro Bolgesi tilkelerinden daha az azaldig:
anlamina gelmektedir. Ornegin 110 degeri, Euro bolgesinde birim iscilik maliyetinin 1999 yili degerinde
sabit kalirken Almanya’da %10 arttigini gostermektedir.

Sekil 3: Almanya’nin Birim Is¢ilik Maliyeti Pozisyonu
Birim Iscilik Maliyeti
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Kaynak: IWkoeln

Sekil 3'de goruldugii gibi 1999 yilina kadar Almanya’da birim iscilik maliyeti Euro bolgesine gore
artarken Euro para biriminin uygulanmaya baslanmasindan sonra nispi olarak diismiistiir. Baska bir deyisle
Almanya ekonomisi, rekabet giictinii arttiran bu stire¢ten kazanch ¢ikmustir. Rekabet giictiniin artmasi
oncelikle ihracat ihracat artisii ve daha sonra da milli hasilanin 6nemli derecede artmasini beraberinde
getirmisitr (Busch, 2010: 31)

Bunun disinda finansal ve iktisadi krizlerin yasandig1 dénemlerde ortaya ¢ikan belirsizlik nedeniyle
Avrupa’da istikrarli para birimi olarak degerlendirilen Alman Mark'inin yatirimcilar icin ‘gtivenli liman’
olmasi, sermaye girislerini arttirarak Mark’in asir1 degerlenmesine ve boylece dis ticarette ve dolayisiyla
biiytime ve istihdam tizerinde olumsuz gelismelere yol acmistir. 1990’11 yillarin basinda yasanan Avrupa
Para Sistemi krizinde (EWS-Krise) issizlik oraninda belirgin bir artisin gerceklesmesi bu duruma 6rnek

-1170 -



Uluslararas: Sosyal Aragtirmalar Dergisi o The Journal of International Social Research
Cilt: 12 Say: 62 il 2019 Volume: 12 Issue: 62 Year: 2019

olarak gosterilebilir. Euro para birimin uygulanmasi, 2007 yilinda yasanan iktisadi krizin Almanya’da
gecmis donemlerde yasanan bu tiir olumsuz sonuglariin ortaya ¢tkmasini engellemistir (Busch, 2010, 31-32).

Alman Bankalar Birligi tarafindan yapilan bir ¢alismaya gore Euro para biriminin kullanilmaya
baslandigr 1999 yilindan itibaren Almanya’da yillik ortalama enflasyon orani yaklasik %1,5 olarak
hesaplanmistir. Bu oran Euro 6ncesi donem ile kiyaslandiginda oldukga diistiktiir. 1949-1998 yillar1 arasinda
D-Mark’min yillik deger kayb: ortalama %3 olmustur. Baska bir deyisle Euro, diger tilke para birimlerine
kiyasla degerli para birimi Alman Mark’indan daha istikrarlidir (Caro and Gregosz, 2011, 3).

Son 12 yillik dénemde Almanya’da enflasyon orami Euro bolgesindeki diger tilkelerden daha
dusuktir. 2006 ve 2017 yillar1 arasinda yillik ortalama enflasyon orami Almanya’da 1,45 iken Euro
bolgesinde (19 iilke) 1,51 olarak olcuilmiistiir (Sekil 4).

Sekil 4: Enflasyon Orani (2006-2017)
Enfilasyon Orani (yillik}
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M Euro Bolgesi (19 Ulke) M almanya

Kaynak: Eurostat

Euro para birimin dolasima girdigi 2002 yilinda fiyatlar D-Mark’dan Euro’ya dontistiirtiliirken
bircok firmanin fiyatlar1 yuvarladigr goriilmiistiir. Bu durum tiiketicilerde Euro'nun D-Mark’a kiyasla
degersiz bir para birimi oldugu algisini yaratmistir. Baska bir ifadeyle Euro para biriminin kullanilmaya
baslandig tarihten itibaren hane halki tarafindan algilanan enflasyon orani her zaman gerceklesen enflasyon
oranindan daha yiiksek olmustur. Oregin D-Mark yerine Euro'nun kullanilmaya baslandigi 2002 yilinda
deger kayb1 gercekte %1,5 iken hissedilen veya algilanan deger kayb1 %12 civarindadir (Caro and Gregosz,
2011, 3). Euro sisteminin Almanya’da fiyat istikrarinin olumsuz etkilemedigi goriilmektedir.

Sekil 5: Euro'nun TLve ABD Dolar:1 Karsisinda Deger Degisimi
Doviz Kuru
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Kaynak: Eurostat

Istikrarli para birimi uzun dénem yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye igin &nemli bir
faktordiir. Yukarida Sekil 5'de de goriildiigii tizere Euro’nun nakit olarak dolasima sokuldugu 2002 yilindan
2017 yilma ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmedigi ve oldukga istikrarli bir seyir izlemistir. Yillik
ortalama doviz kurunu gosteren sekilde Euro'nun TL'ye karsi 6nemli derecede deger kazandig:
goriilmektedir. Bunun disinda Euro’nun bircok tilkede rezerv para olarak kullanilmas: bu tilkelerin istikrar
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konusunda giivenini yansitmaktadir. Istikrarli bir para birimi uzun dénem yatirnm harcamalarini ve
dolayistyla iktisadi biiytimeyi olumlu etkilemektedir (Caro and Gregosz, 2001, 3).

Bir para biriminin uluslararasi alanda 6nemini gosteren en 6nemli kriterlerden biri diger {tilkelerin
doviz rezervleri igindeki oranidir. Euro'nun uluslararas1 doviz rezervleri icindeki pay1r 1999-2014 yillari
arasinda %18 den yaklasik %24’e ytiikselmistir. Ayni donemde ABD-Dolari’min toplam doviz rezervleri
icindeki pay1 ise %70 diizeyinden %61’e dusmiistiir. Sadece gelismekte olan {ilkeler dikkate alindiginda
Euro’nun rezerv para olarak pay1 %30 diizeyindedir (Stock und Hartmann, 2015: 44). Kamu borglari, her ne
kadar olumsuz etkilese de diger para birimleri ile karsilastirildiginda Euro’nun oldukga istikrarl ve ikinci en
onemli para birimi oldugu goriilmektedir. Euro'nun degerinde 6nemli bir azalma olmamas: da bunun
gostergesidir. Bunun disinda Euro’nun bir¢ok tilkede rezerv para olarak kullanilmasi bu tilkelerin istikrar
konusunda giivenini yansitmaktadir. Istikrarli bir para birimi uzun dénem yatirim harcamalarini ve
dolayisiyla iktisadi biiytimeyi olumlu etkilemektedir (Caro and Gregosz, 2001: 3). Rezerv para olmasinin
yanisira Euro, uluslararasi doviz piyasasinda da ikinci sirada yer almaktadir (Stock und Hartmann, 2015,
48).

Euro para biriminin yiiriirliige girdigi ilk donemde 1999-2005 yillar1 arasinda Euro-19 bolgesinde
yilik ortalama biiyiime oran1 %2,7 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde Almanya’da bu oranin %1,2 ile
Euro bolgesi ortalamasinin oldukca altinda oldugu goriilmektedir. Euro para sisteminin uygulandig: ilk
yillarda Almanya’da gerceklesen diisiik biiyiime orani, ortak para birimi uygulamasina gecis asamasinda
ortaya cikan iktisadi olumsuzluklarin Almanya’da daha baskin olmasiyla agiklanabilir. Yeni para sisteminde
Almanya’nin nispi faiz orani avantajin yitirmesi biiytime oranmin olumsuz etkileyen faktorlerin basinda
geldigi soylenebilir (Busch, 2010, 28-29).

Sekil 6: Biiyiime oranlar1 (2006-20017)
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Kaynak: Eurostat

Sekil 6’da 2006-2017 yillar1 arasinda gerceklesen biiyiime oranlari yer almaktadir. So6z konusu
donemde Almanya’da biiytime oram yillik yaklasik %1,6 iken Euro bolgesinin ortalama biiytime oram 1,1
civarindadir. Sekilde 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda yaklasik %4 biiytime orani ile Almanya
ekonomisinin Euro bolgesi ortalamasina gore daha hizli buyudugi goriilmektedir. Sekilde de goruldugii
gibi 2010 ve 2011 yillarinda yiizde 3’tin tizerimde biiytime s6z konusudur.

Prognose AG tarafindan gelistirilen modelde Almanya’nin ayri para birimine sahip olmasi, yani
“Alman Marki Senaryosu” ile Euro para biriminin uygulanmasmin gelecek donem biiytime {izerindeki
tahmini sonuclarmin karsilastirildig: calismada Alman Mark’ina sahip bir Almanya’da 2025 yili igin GSYH
2,630 trilyon € olarak tahmin edilirken, Euro kullanmaya devam edilmesi durumunda 2,800 trilyon € olarak
hesaplanmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore D-Mark kullanilmis olsaydi ayn1 dénemde Almanya’da yillik
ortalama %0,5 daha diisiik biiytime oram gerceklesecekti. Ozetlemek gerekirse, bu projeksiyonlar
Almanya’nin Euro sisteminden ¢nemli derecede kazanimlar sagladigini gostermektedir. Bagka bir deyisle
diistik biiytime oranmnin emek piyasasinda olumsuz sonuglar doguracag: dikkate alindiginda Euro para
sisteminin Almanya’da reel GSYIH, gelir ve issizlik konusunda olumlu etkilere sahip oldugu anlamina
gelmektedir (Peterson, 2013, 5).

SONUC

1992 yilinda Hollanda’min Maastricht kentinde yapilan antlasma, asamali bicimde ekonomik ve
parasal birligin kurulmasim 6ngormektedir. Ekonomik ve parasal birlik, tiretim faktorleri, sermaye, mal ve
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hizmetlerin serbest dolasimu ile birlikte ilk asamada ortak bir para birimine gegilmesi anlamina geliyordu.
Ortak para politikas1 bagarili bir sekilde uygulandig: takdirde Avrupa Birligi tlkelerinin uzun yillardir
gerceklestirmeye calistii entegrasyon siirecinin tamamlanmasi icin geriye sadece maliye ve sosyal
politikalarin uyumlastirmas: kalacaktir. Maastricht kararlar1 6nemli bir tartismay: da beraberinde getirdi.
Parasal birligin basarili olmas: ve boylece entegrasyon siirecine olumlu katki saglamasi icin gerek ve yeter
kosulun saglanip saglanmadig akademik ve politik ¢evrelerde yogun bir sekilde tartisiimaya baslanda.
Ogzelliklle Almanya’da tek para uygulamasimna karsi ¢ikan akademisyenlere gore para birliginin optimal
olmas: i¢in gerekli kosullar mevcut degildi. Almanya ekonomisi gerek fiyat istikrar1 gerekse diger
makroekonomik hedeflere ulasmus bir tilkeydi ve ortak para birimi istikrarli Alman Marki'na kiyasla daha
avantajli olamazdi. Ancak yasanan stireg ileri siiriilen bu goriistin dogru olmadigini gosterdi. Euro para
birimine gegilirken fiyatlarn yuvarlanmas1 enflasyon oranini yiikseltmis gibi gortinse de istatistikler bunun
boyle olmadig1 sdyliiyordu. Bagka bir deyisle gerceklesen enflasyon degil algilanan enflasyon orani artmusti.
Euro’ya gecis o6ncesi 20 yillik dénemde (1989-1999) enflasyon orami ortalama ytizde 2,89 diizeyinde iken
1999-2005 doneminde ortalama yiizde 1,44 olarak gerceklesmistir. Fiyat istikrar1 disinda, temel
makroekonomik gostergeler incelendiginde de ortak para kullanimin Almanya ekonomisine 6nemli
avantajlar sagladig1 goriilmektedir. Ortak para kullanimin sagladig1 avantajlar arasinda hig stiphesiz islem
maliyetinin azalmasi gelmektedir. Bunlarin disinda, fiyat rekabeti icin 6nemli gostergelerden biri olan isgilik
maliyetlerinin Almanya’da gorece yiiksek olmasi, diger iiye tilkeler ile dis ticarette rekabet giictinii
zayiflatan etkenlerin basinda yer almaktaydi. Euro para birliginin kurulmas: ile birlikte bu durum tersine
donmiistiir. Ortak para birimine gegcisle birlikte Almanya’da ticretler istikrarli seyrini korurken diger tiye
tilkelerde ticret artislar1 gortilmistir. Baska bir sekilde belirtmek gerekirse; birim iscilik maliyetlerinin
istikrarli seyretmesinden kaynakli Almanya'min karsilastirmali tstiinliigii tek tarafli alman devaliiasyon
karari ile telafi edilemez duruma gelmistir.
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