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ONSOz

Ekonomik ve Parasal Birlige her Avrupa Birligi Uyesi ulkenin er veya
gec katiimasi gerekmektedir. Ulkemiz de AB (yesi olduktan sonra Ekonomik
ve Parasal Birlik Gyeligi ile karsi karsiya kalacaktir. Gelismis Ulkelerin
olusturdugu bir parasal birlige girmenin getirdigi faydalarin yaninda bir takim

riskler de s6z konusudur.

Bu calisma EMU’ya girmeden onceki son asama olan ERM I
mekanizmasi iginde Ulkelerin karsilasabilecekleri olumlu ve olumsuz soklari

incelemekte ve ulkeler igin bir takim politika 6nerilerinde bulunmaktadir.

Uzun bir arastirmanin eseri olan ve uzadik¢ga sonu olmayan bir film
haline gelen bu tezimde kimi zaman, hi¢ bitmeyecegi Umitsizligine bile
kapildim; hatta tez canavari, tez canli gibi isimlerle dahi anilir oldum.
Calismamda, basta annem ve kardesim olmak Uzere, gerek verdikleri
destek, gerekse dederli katkilariyla yardimci olan tim arkadaglarima
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T. H. KAVA

' Ozel tesekkiirlerimi Serpil ATALAY, Ahmet ilhan CALIKOGLU, Ferhat GAMLICA, Caroline DELAN, Bora ENHOS,
Ece ESER, Goézde GURGUN, Biilent GUVEN, Kirsat KUNTER, Sinan LENGER, Siiha MIRAHUR, Eren
OGRETMEN, Etkin OZEN, Mine PAMUKGU, Durukan PAYZANOGLU, Ferhan SALMAN, Sule SANCAR, Cigdem
YALCIN, Turhan YARDIMCI, Ozge YASAR ve Erdal YILMAZ’a sunarim.



iICINDEKILER

Sayfa No
(0] 1] @ 74RO i
ICINDEKILER ..ottt neaes i
TABLO LISTESI ..ot v
SEKIL LISTESI ..ot vi
KISALTMA LISTESI ..o viii
EK LISTESI ..o X
(@74 = E R Xi
ABSTRACT .. Xii
]| T 1
BiRINCi BOLUM
ERM IPYE NASIL GELINDI? ..., 3
1.1. Roma Antlagmasindan Ekonomik ve Parasal Birlige ....................coooe. 3
1.1 1. WErNer RAPOIU .....covuiiiiee et 4
1.2. Avrupa Para Sistemi (EMS), 1979 — 1998 ..., 5
1.2.1. DOviz Kuru Mekanizmasi (ERM).........oooooiiiiiii 7
1.2.1.1. Sistemdeki Carpikliklar (Asimetri-Simetri Sorunu)................ 9
1.2.1.2. 1992/93 ERM | KNZi....oeeiiiiiiiiiieeeee e 10
1.2.1.3. Kriz Sonrasi Yeniden Yapilandirma..............ccccceeeevvivneees 14
1.2.1.4. ERM I'in Deg@erlendirilmesi ........ccooeeeeiiieeieiiieeeeeeeeeee 15
1.3. Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) ... 17
1.3.1. EMU Ve ASAMalari........ccuuieiiiiiiiieeeeiiee et 17
1.3.2. Katilim Kriterleri ..o, 19



IKINCi BOLUM

ERM II: TEKNIK OZELLIKLERI ..........c.c.ocooviiieceeeeeeeeee e, 21
2.1. ERM I'nin Temel OzelliKIEri...........cvevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 22
2.1.1. ERM Il Tarafl Keskin KING ........cooviiiiiiiiiieee e, 23
2.1.2. ERM Il ve Yapisal Reformlarin Onemi ............cccccoeeveeeeveennnne.. 24
2.1.3. ERM II'de Banka Gdzetimi ve Denetiminin Onemi.................... 24
2.1.4. Kendisini Destekleyen/Duzelten Mekanizma..................c.c.c..... 25
2.2. ERM II'nin Genel Anlamda Faydalari ve Riskleri ..., 25
2.2, FAY@lar .........ue 26
2.2.2. RISKIET ..o 28
2.3. Merkezi Kurun (Paritenin) Segimi..........ccccoeeeieiiiiiiiiiiiie e, 33
2.3.1. Dalgalanma Bandinin SeGimi................uuueumimimimimiiiiiiiiiiiiiiinnnnns 38
2.4. Uyelik Tarihinin Belirlenmesi.............cc.ooveveieoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 39
2.5. ilk ERM Il Deneyimi: Yunanistan (Mart 1998 — Aralik 2000)............. 41
2.5.1. ERM/ERM Il ve Drahminin Revallasyonu..............cccceeeeeevennen. 44

UCUNCU BOLUM

YENi AB UYELERI VE ERM Il UYELIGI...........cccooviiiiiieeeeeeeeeeeeeen 48
3.1. Zamanlama ve Yakinsama Tartismalari ...............ccccoeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeenn, 48
3.1.1. Nominal Yakinsama Diizeylerinin incelenmesi...............c.............. 49
3.1.2. Nominal Yakinsama Disindaki Etmenler ..............ccccoooiiiiiiii, 52
3.1.3. Reel YaKINSama ........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 54
3.2. Uyelik Oncesi Kur Rejimlerinin Degerlendirilmesi ............c.cccccoveevenenne... 56
3.2.1. ERM II'ye Gegis i¢in Hangi Rejim Daha lyidir? ...............c..c........... 57
3.3. Yeni Uyeler ERM II'ye Nasil Hazirlanmalidirlar?.............c.ccccccevevenn.... 59
3.3.1. Rlzgarin Yonu, Dalganin BOYU ..........coovveiiiiiiieiieeiceeeeeeeeeeees 60
3.4. Yeni Uyeler ve Balassa-Samuelson (B-S) EtKiSi..........cccccecevevviveeenenne.n. 62
3.4.1. B-S EtKiSi Nedir? .......ooeeeeieii e 62
3.4.2. AB Uyeligi V& B-S EtKiSi......cecoveeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeee e 65
3.4.3. B-S EtKisi V& MIKtari............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 65
3.4.4. B-S Etkisi Azalmakta mi, Artmakta mi? ..........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiins 67
3.4.4.1. Azalmaktadir........ccoooiiiiii 67



3.4.4.2. ArtmaKtadir. .. ..o 67

3.4.5. Mali Daralma: B-S Etkisini Gegici Olarak Azaltmanin Yolu............ 68
3.5. Enflasyon Hedeflemesi ve ERM II: Catisma? ........ccccooieiiiiiiiiiie 69
3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi ve imkansiz UglU..............ccocceeveeveurenennnne., 74
3.6. Sistem iginde Yeni Uyeleri Neler BekIliyor? ...........cccoovevevveeeeeiceieeeeannn, 75
381, RISKIEI ... 75
3.6.2. Risk icinde Getiri Ve UmUt ..........c.ooveiveoeeeeeeeeeeeeeeeee e 80
3.7. Uyelik Tarihinin Belirlenmesi............cceoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 82
3.8. Yeni AB Uyeleri icin ONEriler...........ccvoeeeeeeeeeeeeee e, 84

DORDUNCU BOLUM

ERM I, EMU VE TURKIYE..........c.coiiiiiie e 91
4.1. Turkiye’'nin AB’ye Girig Surecine Kisa Bir Baki$ .........cccooovviiiiiiiiiiinnnn, 91
4.2. EMU Yolunda Turkiye’nin KONUMU ..........cooviiiiiiiiiiiee e 92
4.2.1. Tarkiye ve Nominal Yakinsama ... 92
4.2.1.1. Turkiye ve Reel Yakinsama..........ccoooeeeiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeen 97

4.2.1.2. B-S Etkisinin INCelenmMesi.........c.coocvevveeeceeeeeeeeeeeeeees 97

4.2.2. Dalgali Kur Rejimi ve TUrKIYe .........ceviiiiiieeieeceeee e 99
4.2.2.1. ERM Il Golgelemesi Altinda TL ... 100

4.2.2.2. TL’de Kur Oynakigi...cccooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 101

4.3. Turkiye’nin Olast ERM Il UYelidi........cccovooieoeeeeeeeeeee e, 103
4.3.1. Zamanlama........ccoooee i 103
4.3.2. Olasi Getirilerin ve Senaryolarin Degerlendirilmesi ..................... 106
4.4. Tarkiye igin TaVvSIYeler ... 109

SONUG VE ONERILER............c.cooooiiiiiiieeeeeeeeeeee e 111
KAYNAKGCA e 114
EKLER 126



Tablo 1.1.
Tablo 1.2.
Tablo 1.3.
Tablo 2.1.
Tablo 2.2.
Tablo 2.3.

Tablo 2.4.

Tablo 3.1.
Tablo 3.2.

Tablo 4.1.

TABLO LIiSTESI

Sayfa No
Asamalar Halinde EMS ... 16
EMU ve Euro’nun Asamalar..........ccoooeeoeeiiiiiiiiee e 18
EMUNUN KronNOIOjiSi......coeeeeeeiieeicce e 20
ERM | ile ERM Il Arasindaki Benzerlikler ve Farklar................... 22
ERM II'nin Genel Anlamda Faydalari ve Riskleri ........................ 26
ERM II'de Merkezi Kurun Belirlenmesinde Kullanilabilecek
YONEMIET ... 34
Merkezi Kurun Denge Degeri Disinda Belirlenmesinin Fayda
VE RISKIEI ..o 36
AB-10 Doviz Kuru Rejimleri.........oooiiiiiiiiieeee e 56
AB-10’da B-S Etkisi Calismalari ve Sonuglari.............cccccoevvnennn. 66
AB-10, Turkiye Karsilastirmali Gelir Tablosu ..............ccccevnienee. 97



SEKIL LISTESI

Sayfa No
Sekil 1.1, (TUneldeki) YHaN .....c.eoeiiiieeee e 4
Sekil 1.2.  AT’de Enflasyon Oranlari ............ccccooeeeiiiiiiiiiiiieeeee e 8
Sekil 2.1, Yunan Drahmisi ERM II'de ..., 45
Sekil 3.1.  Yeni Uyeler ENflasyon ..........ccoooveoiioeeeeieeeeeeeee e 50
Sekil 3.2.  Yeni Uyeler Kamu Kesimi DENgESi..........c.coceeveeveevceeceeeeeenene 50
Sekil 3.3.  Yeni Uyeler Toplam Kamu Borg StoKU.............ccceveeveeiceeeveennnnn. 51
Sekil 3.4.  Yeni Uyeler Uzun Dénem Faiz Oranlar ...........c.ccccceeueeveeuennn.. 52
Sekil 3.5.  1995-2003 Yillari Arasinda Net Sermaye Girigleri..................... 53
Sekil 3.6. AB ve Aday Ulkeler Kisi Bagina Diisen Gelir (2004) ................. 55
Sekil 3.7. AB ve Aday Ulkeler Satin Alma Giicti Standardina Gére Kisi

Basina Dusen Gelir (2004)..........ooooiiiiiiiiiiieeeeeeee 55

Sekil 3.8. Ozel Sektére Verilen Kredilerin GSYiH icindeki Payi................ 56
Sekil 3.9. Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi............... 70

Sekil 3.10. Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi

ERM Il sureci: Cifte hedefleme.............oooiiiiii 70
Sekil 3.11. Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi

EMU’ya girig ONCESI....cccevviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 71
Sekil 3.12. IMKANSIZ UCIU......c.veieeeee e 75
Sekil 3.13. Tahvil Spreadleri ........... e 76
Sekil 3.14. Ekonomik AGIKIIK DErecesi...........uuuueeiieeiiiiiiiiiiceiee e, 78
Sekil 3.15. Geri Donmeyen Krediler/Toplam Krediler............ccccoooovieiiiiinnnnnn. 82
Sekil 4.1. Yilhk Ortalama Enflasyon.............oooiiiiiiiiiicceeeee, 94
Sekil 4.2. Kamu Kesimi Dengesi/GSYIH...........ccoovoeeeeieeeeeeeeeeeeen 94
Sekil 4.3. Toplam Kamu Borcu/GSYIH ........ccoooveviiiieeeeeceeeeee e 95

vi



Sekil 4.4. Uzun DOnemli Faizler ..o 96
Sekil 4.5. Reel Kur Endeksi (1995=100) ve Yluzde Degisim ...........c.......... 99
Sekil 4.6. Verimlilik Endeksi (1997=100) ve Yuzde Degisim ...........c.c....... 99
Sekil 4.7. TL/EUR 01.2002-01.2005 .......ooeiiiiiiiiiieeaiiee e 100
Sekil 4.8. TL/EUR 01.2003-01.2005 ......ceeiiieeiiiieeeeeiee e 101
Sekil 4.9. Doviz Kuru Oynakligi (01.2002-04.2005) .......ccvvvevieeeeiiieeenee. 102
Sekil 4.10. Varyasyon Katsayisi (01.2002-04.2005) ...........uuveememevmnnmnnnnnnnns 102
Sekil 4.11. Turkiye 1995-2004 Net Sermaye AKImIar: ..............cceeevvvvnnnnnn. 104

Vi



AB
AB-10
AB-15
ABD
ABS
AET
AT
BIS

BoG
B-S
CNB
DYY
ECB
ECOFIN

ECU
EFC

EMCF

EMI
EMS
EMU

KISALTMA LISTESI

: Avrupa Birligi

: 1 Mayis 2004'te AB’ye Uye Olan 10 Ulke

: 1 Mayis 2004’teki Genisleme Oncesi AB Uyeleri
: Amerika Birlesik Devletleri

: Anti Blokaj Sistemi

: Avrupa Ekonomik Toplulugu

: Avrupa Toplulugu

: Bank for International Settlements

(Uluslararasi Anlasmalar Bankasi)

: Bank of Greece (Yunanistan Merkez Bankasi)

: Balassa-Samuelson

: Czech National Bank (Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi)
: Dogrudan Yabanci Yatirim

: European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)

: Economy and Finance Ministers Council

(Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi)

: Avrupa Para Birimi

: Economic and Financial Committee

(Ekonomik ve Mali Komite)

: European Monetary Cooperation Fund

(Avrupa Parasal isbirligi Fonu)

: European Monetary Institute (Avrupa Para Enstitusu)
: European Monetary System (Avrupa Parasal Sistemi)

: Economic and Monetary Union (Ekonomik ve Parasal Birlik)

viii



EPC

ERM
ERM I
ESCB

GRD
GSMH
GSYiH
HICP

IMF
KEP
KIT
NBP
OECD

PPS

: Economic Policy Committee

(Ekonomik Politika Komitesi)

: Exchange Rate Mechanism (Doviz Kuru Mekanizmasi)
: Exchange Rate Mechanism Il (Ddviz Kuru Mekanizmasi 1)

: European System of Central Banks

(Avrupa Merkez Bankalari Sistemi)

: Yunan Drahmisi
: Gayri Safi Milli Hasila
: Gayri Safi Yurt igi Haslla

: Harmonised Index of Consumer Prices

(Uyumlastiriimig Tuketici Fiyatlari Endeksi)

: International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
: Katim Oncesi Ekonomik Program

: Kamu iktisadi Tesekkdilleri

: National Bank of Poland (Polonya Merkez Bankast)

: Organisation for Economic Co-operation and Development

(Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orgitii)

: Purchasing Power Standard (Satin Alma Guclu Standardi)



EK LISTESI

Sayfa No
Ek 1. istatistiksel Gergekler ve YUNanistan ............ccccccoceeeeeeeeeeceeeeeeen 127
EK 2. Macaristan Krizi ... 128
Ek 3. ERM II'ye Girig ProSedury ..............uueuuuimmeiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiiiiiiiiiiens 130



OZET

Bu c¢alismanin amaci Ddviz Kuru Mekanizmasina (ERM I1) katilimin
fayda ve zararlarini irdelemek ve bu kapsamda yeni Uye ulkeler ile AB'’yi
uyesi olma yolundaki Turkiye icin dneriler sunmaktir. Sabit fakat ayarlanabilir
bir déviz kuru rejimi olarak da adlandirilan ERM II'nin en énemli 6zellidi,
belirli  kosullar altinda Uye olan ulkelere, 6nemli miktarda fayda
saglayabilmesidir. Mali disiplin, dogru belirlenmis bir merkezi kur ve yapisal
reformlarla desteklenmis bir Gyelik sureci, bu ‘olmazsa olmaz’ olarak
tanimlanan kosullarin en basinda gelmektedir. Yeni Uyelerin en kisa
zamanda Ekonomik ve Parasal Birlik Uyesi olma arzusunu tasimalari ve bu
dogrultuda aceleci bir tutum igine girmis olmalari, bir takim soru isaretlerini
de beraberinde getirmektedir. Bu sorular, 6zetle su sekilde siralanabilir; yeni
dyeler ne zaman ve hangi kosullar altinda ERM II'ye girme karari almalidirlar
ve ERM Il Uyeliginin katihmci Ulkelere ne gibi riskleri ve/veya getirileri
olmaktadir? ERM II'nin basta airbag (ECB tarafindan yapilan destek amaglh
mudahaleler) ve ABS (yeniden ayarlanabilir bir merkezi kur) gibi geligmis bir
guvenlik donanimina sahip olmasina ragmen, bu ¢alisma yeni Uyelerin (ve
Uye olduktan sonra Turkiye'nin), 6zellikle de Euroalani ile belirli bir oranda
yakinsama saglamadan, mekanizmaya dahil olmak igin acele etmemelerini
ve erken fakat riskli bir Uyelik yerine, daha ge¢ fakat guvenli (getirili) bir

dyeligi tavsiye etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Mekanizmasi, ERM [I, EMU, Mali Disiplin,

Riskler ve Faydalar, Yakinsama.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the pros and cons of joining
the Exchange Rate Mechanism (ERM) Il and to propose strategies and
policy alternatives for new member states as well as prospective member
state Turkey. The most important characteristic of ERM Il, which is also
described as a fixed but adjustable exchange rate regime, is that its benefits
may outweigh its risks under certain circumstances. These ‘must’ conditions
could be summed up as fiscal discipline, a correctly set central parity and a
membership period supported through necessary structural reforms. Since
new members have shown a keen interest in joining the EMU as soon as
possible, the questions arising at this point could be summarized as; when
and under which conditions new members should decide to enter the ERM Il
and what risks and benefits joining the ERM II entails. Despite ERM Il being
equipped with a more sophisticated security kit including an airbag (support
interventions by the ECB) and an ABS (anti-blocking system composed of an
adjustable central parity), this study suggests that member states should still
not rush into the mechanism until they have reached a certain degree of

convergence with the Euroarea.

Key Words: Exchange Rate Mechanism, ERM IlI, EMU, Fiscal Discipline,

Risks and Benefits, Convergence.
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GiRiS

1 Mayis 2004’te Avrupa Birligi (AB) tarihsel bir genisleme yapmis ve
10 yeni Uyeyi bunyesine katmistir. Yeni Uyelerin Ekonomik ve Parasal Birlige
(EMU) girmek igin acele etmeleri ile birlikte Parasal Birligin bir 6n sarti olan
Doéviz Kuru Mekanizmasi Il (ERM [l) testinden basariyla ¢ikip
clkamayacaklari konusu da bdylece gundeme tasinmistir. Bu Ulkelerin
bircogunun ekonomik agidan AB ortalamasinin altinda kalmasi ve bir gegis
donemi sonrasinda isleyen birer serbest piyasa ekonomisine gegmis olmalari

konunun énemini ve hassasiyetini artirmigtir.

AB’ye “aday” bir Ulke olan ve katim muzakerelerinin
tamamlanmasiyla AB uyesi olmayl hedefleyen Turkiye'yi de son derece
yakindan ilgilendiren bir konu olmasi nedeniyle ERM Il Uyeliginin etkilerinin

incelenmesinde yarar bulunmaktadir.

Bu kapsamda calisma bes bolimden olusmaktadir. I. Bolim ERM
I’'ye nasil gelindigini, AB iginde parasal bir birlik kurulmasi galigmalarinin
kisa bir gegmisi ile birlikte Avrupa Para Sistemi (EMS) ve ERM’yi ele alarak,
sistemin arti ve eksileri ile varolan asimetriyi incelemektedir. Il. Bolum ERM
I’nin teknik 6zellikleri, mekanizmanin genel risk ve faydalar tGzerinde durup,
merkezi kurla, dalgalanma bandinin segimi ve Uyelik tarihinin belirlenmesini
degerlendirmektedir. ERM Il tecribesini yasayarak EMU Uyesi olan
Yunanistan'in tecribeleri de bu bdolim altinda yansitiimaktadir. [ll. Bolim,
yeni Qyelerin yakinsama duzeyleri, giris oncesi doviz kuru rejimlerini
incelemekte, ERM II'ye Uyeligin yeni giren Gyelere saglayabilecegi faydalar
ile dogurabilecegi risklere yer vererek, Uyeligin zamanlamasi konularini
tartismaktadir. Ulkeler icin tavsiyeler de bu bélim altinda yer almaktadir.
Calismanin IV. Bolumu, Turkiye ve ERM II'ye ayrilmis olup, Turkiye’nin bu
cercevede ve diger ulkelerin tecrubeleri 1s1ginda nasil hareket etmesi



gerektigini incelemekte ve gesitli politika dnerilerinden meydana gelmektedir.

V. Bolum ise sonugclara ayriimigtir.



BiRINCi BOLUM
ERM IPYE NASIL GELINDI?

1.1. Roma Antlasmasindan Ekonomik ve Parasal Birlige

ikinci Dinya Savasindan sonra diinyadaki temel amaglardan bir
tanesi Ulke ekonomilerinin yeniden insa edilebilmesi ve bu slreg igerisinde
ekonomiler arasinda ticaretin serbestlestirimesi oldugundan, 1944 yilinda
imzalanan Bretton Woods Antlasmasi ile sabit doviz kurlari hayatimiza
girmistir. Bretton Woods Sistemi tum doéviz kurlarint ABD Dolarina, ABD

Dolarini da altina baglamistir.

AB’nin d6ncuslt olan, Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET), 1957
yihnda Roma Antlagsmasinin imzalanmasi ile kurulmustur. Roma Antlagmasi,
parasal birlik hakkinda atifta bulunmamis, sadece bazi maddelerinde? déviz
kuru politikalarina iligkin agiklamalara yer vermi§tir3. 1958 yilinda olusturulan
Avrupa Parasal Anla§masma4 kadar, Avrupa paralarini dolar bodlgesine

tamamiyla entegre eden Bretton Woods Sistemi etkili kalmistir.

ikinci Diinya Savasinin etkilerinin kaybolmasiyla, ekonomik anlamda
1950°’li yillarda birbirlerine yakinsamis olan Avrupa ekonomileri, 1960’
yilllardan itibaren tekrar birbirlerinden farklilasmaya bagslamig, ulkeler
arasinda olusan bu farkliliklar da kurlara yansiyarak, Topluluk i¢inde ticaretin
olumsuz yonde etkilenmesine yol acmistir.’ Bu nedenle, 1969 yilindaki Den
Haag Zirvesinde, potansiyel bir Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) hakkinda

calisma yapmak Uzere bir komisyon kurulmustur. S6z konusu komisyon,

% Md. 103, 104 ve 105.

® Maddeler arasinda belki de en 6nemlisi “her Uye Ulke doviz kuru politikasini ortak gikarlar dogrultusunda belirler”

maddesidir.

*EMA — European Monetary Agreement. EMA, 1958-1972 yillari arasinda yururlikte kalmistir. Anlasma ile Avrupa

?a}_ralarl konvertibl hale gelmis ve merkez bankalarinin altin ve dolar tUzerinden islem yapmalarini kolaylagtirmigtir.
Ornek vermek gerekirse Fransa’'da ucretlerin hizli bir sekilde artmasi frank’in devalie edilmesi yoniinde baskilar

artirirken Alman ekonomisinin surekli cari igslemler fazlasi vererek hizli buyime oranlari yakalamasi Alman markinin

deger kazanmasina yol agmigtir.



1970 yilinda Werner Raporu olarak da bilinen ve 1980 yilinda bir parasal

birligin kurulmasini hedefleyen ayrintili bir rapor hazirlamistir.

1.1.1. Werner Raporu

Werner Raporu, Parasal Birligin U¢ asamada olusturulmasini
ongormustur. Birinci asamada, uUlkelerin para ve maliye politikalar
yakinsatilacak, doéviz kurlarinin dalgalandidi bantlar daraltilarak geri
donulemez olarak sabitlenecek; ikinci agsamada, doviz piyasalarinda merkez
bankalari tarafindan gerekli oldugu hallerde Ulke paralarinin desteklenmesi
amaciyla bir Avrupa Parasal isbirligi Fonu® olusturulacak; tg¢lincli asamada

da bir Avrupa Merkez Bankasi kurulacaktir (Artis ve Lee, 1997).

Parasal Birlik yolunda bir adim niteliginde, Mart 1972'de, Avrupa
paralarinin dalgalanmalarini kendi iglerinde yuzde £1.125'lik bant (toplam
yuzde 2.5), Avrupa paralarini da dolara kargi yuzde £2.25’lik bir bant (toplam
yuzde 4.5) ile sinirlayan ‘yilan’ sistemine gecilmistir (bkz. Sekil 1.1.). Ancak,
kisa bir sdre igin kullanillan yilan sistemi doviz kuru piyasalarinda

yasanmakta olan dengesizligi ortadan kaldirmakta fazla bagarili olmamistir.

N /

Dolara karsi Avrupa paralari
dalgalanma bandi arasinda dalgalanma
yuzde +2.25 bandi ylzde £1.125

Sekil 1.1: (Tlineldeki) Yilan

Werner Raporu, enflasyonun AET’de’ o dénemde fazla farklilik
gostermemesi ve bir sorun boyutunda olmamasi nedeniyle enflasyon

farkhliklari konusunu derinlemesine incelemeye gerek gormemis, bununla

® EMCF - European Monetary Cooperation Fund
" Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Belgika ve Liksemburg



birlikte Bretton Woods sisteminin ve dolara kargi sabit doviz kurlarinin da

degismeden kalacagini hesap etmistir (Tsoukalis, 2001: s.141).

Werner Planinin yurarluge girmesinin beklendigi 1973 yilinda
Bretton Woods Sisteminin ortadan kalkmasi ve Werner Planinin, Bretton
Woods sisteminin devamina dayanmasi, plani uygulanamaz kilmigtir. Bunun
yaninda, 1973/1974 dunya petrol krizinin de slre¢ Uzerindeki olumsuz etkisi
baylk olmustur; 1970’lerin ortalarina gelindiginde bes AET Ulkesinde
enflasyon ¢ift haneli rakamlara g¢ikmakla kalmamig, ylzde 15’lere dahi
gelmistir. AET Ulkeleri petrol krizinden farkh boyutlarda etkilenmigler ve
bunun sonucunda daha o&nceleri benzer olan ekonomik politikalar hizla
farkhlasmaya baslamistir. Resesyona kargi mucadelenin ulkelerin onceligi
haline gelmesiyle parasal butinlesme ¢alismalarindan gegici olarak

vazgegcilmigtir.

Werner Planinin rafa kaldiriimasi, Topluluk Ulkelerinin parasal birlik
kurulmasi yonundeki hayallerini sondirmemig, sadece daha ileri bir tarihe
ertelenmesine neden olmustur. Nitekim, ekonomilerin toparlamaya
baglamasi ile, 1979 yilinda Avrupa Para Sisteminin kurulmasina yonelik bir

program hazirlanmigtir.

1.2. Avrupa Para Sistemi (EMS), 1979 — 1998

Avrupa Para Sisteminin kurulmasi, aslinda daha siki bir ekonomik
entegrasyona dogru yol alan Avrupa’nin doviz kuru oynakliklarini azaltarak,
parasal sistemdeki dengesizliklerin gideriimesi yodnundeki c¢abalarin bir
sonucudur. Bunun yaninda, Ortak Pazarin istikrarli bir hale getirilmesi, ayni
zamanda Avrupa paralarinin ABD dolarina karsi olan bagimhliginin en aza
indirgenmesi ve dolarin oynaklidindan meydana gelen dengesizligin

azaltiimasi, EMS’nin diger hedefleri olmustur.

Baslangigta, doviz kurlarini birbirine sabitlemenin basarisina ve
sistemin tUmune karsi buyuk bir guvensizlik ve kugku duyulmaktaydi. Bu

nedenle, EMS’nin kurulmasi ile ilgili girisim daha ¢ok siyasi ¢evrelerden



gelmistir. 1973 vyilinda 9 Uyeye® cikan AET’de iilkelerin enflasyonlari
yaninda, ekonomik performanslari arasindaki farkhliklar da dikkate
alindiginda, ekonomik agidan bu tar bir girisimin aleyhine daha fazla sebep
bulunmaktaydi.

EMS, vyiiksek enflasyonla bogusan Fransa ve italya icin doviz
kurlarini Alman markina sabitleyerek daraltici para politikasi izlemeleri ve
sikintiyla bogusan ekonomilerinin daha da daralmasi anlamina gelmekteydi.
Almanya igin ise Fransiz franginin ve italyan liretinin marka baglanmasi,
Bundesbank’in zayif doviz kurlarini desteklemek suretiyle izledigi kararli ve
ciddi anti-enflasyonist politika igin bir risk olusturmaktaydi. Fakat burada
siyasi amaglar baskin gelmis ve EMS Almanya’ya, Fransa ile iligkilerini
guclendirmek icin bir firsat, Fransa'ya da frangi istikrara kavusturmak, bu
sekilde daha fazla deger kaybetmesini dnleyerek, yliksek enflasyonu kontrol
altina alabilme sansini vermekteydi. italya ve irlanda icin de benzer

motivasyonlar gecerli olmustur.

EMS’nin amaglanan hedeflere ulagabilmesi igin ERM ile Avrupa
Para Birimi (ECU) adi verilen iki arag ile donatilmasi kararlastinimistir. ECU,
Topluluga dahil her Ulkenin igerisinde belli bir agirliga sahip oldugu bir déviz
kuru sepetiydi. Bunun yani sira ulkelerin, ECU’ya karsi bir de merkezi
oranlari bulunmaktaydi. ERM ise Ulkelerin sahip olduklari ECU merkezi orani
etrafinda kurlarinin  ECU’ya kargi dalgalanmalarini  sinirlandiran  bir
mekanizmaydi. ERM’nin sadece topluluk paralarindan olusan ECU Uzerine
kurulmus olmasi, dolar merkezli ‘yilan’ sisteminden ayiran belirgin bir

ozelligidir.

EMS’de 6nemli bir yer tutan ECU, bir takim fonksiyonlara sahip
olmustur. Bunlar iginde en énemlisi ECU’nun sistemin simetrisi konusunda
bir tiir sapma gdstergesi olmasidir.’ Bunun disinda ECU’nun kambiyo
mekanizmasinda ve hem mudahale, hem de kredi mekanizmasi ile ilgili

islemlerde nUumerer olarak kullaniimasi kararlastirimis ve ECU, Topluluk

8 ingiltere, irlanda ve Danimarka 1973 yilinda AET’nin ilk genislemesi ile Topluluga katilmislardir.

® Her AET (ilkesinin parasinin ECU’ya karsi dalgalanmasina izin verilen maksimum bandin yiizde 75'i bir sapma
esigi olarak belirlenmistir. Ozetle bandin yiizde 75ine ulasan bir kur (ylizde +1.7) kur miidahalesini gerekli
kilmaktaydi (ayrntili bilgi igin bkz. Aktan (1983).



para otoriteleri arasinda bir 6deme araci olarak kabul edilmistir (Aktan, 1983:
s.122).

1.2.1. D6viz Kuru Mekanizmasi (ERM)

Toplulugun para birimleri arasindaki farkhliklarin azaltilmasi
amaciyla olusturulan ERM, sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemiydi. ERM,
birincisi tamamiyla Avrupali olmasi, ne dolara ne de altina dayanmamasi;
ikincisi, 6zinde simetrik olarak planlanmis olmasi (Bretton Woods sisteminde
Amerikan dolarinin oynadigi rolin tersine ERM’de higbir para 6zel bir rol
oynamamaktaydi); ve uglncusu, bantlar arasinda déviz kurunun tamamen
taraf Ulkelerce korunmasi, bu sayede gugclu ve kolektif bir bag olusturularak
cok yonlu ve sinirsiz mudahalelerin yapilabilmesine olanak saglanmasi gibi
bir takim degigik Ozelliklere sahip olmustur (Ledesma-Rodriguez ve dig.,
2004).

ERM’de bant sinirlarina yaklasildiginda, merkez bankalarinin, doviz
kurunu belirlenen bant araliginda tutabilmek igin muidahale etme
zorunluluklart  bulunmaktaydi.  Ulkeler istedikleri durumda bantlari
zorlamadan da muidahale etme imkanina sahiptiler. Bunun igin ise, diger
dyelerin paralarina ihtiyaglari bulunmaktaydi. Bu amacgla merkez bankalari

arasinda bir kredi sistemi olusturulmustur.

1987 yilina kadar bantlararasi mudahaleler icin ERM uyeleri dolar
kullanmiglardir. Ornegin, Fransa frangin deger kaybetmesini engellemek
istediginde mark yerine dolar satip yerine frank satin almaktaydi. Pratikte bu,
kur tavan orana yaklastiginda satmak, tabana dustigunde ise almak
anlamina gelmekteydi. Taban noktasina gelindiginde sikintidaki bir Ulkeye

kisa donemli destek vermek igin ¢esitli kredi mekanizmalar olusturulmustur.

Bir ddviz kuru ¢ok uzun slre tavan veya tabanda kalmaya devam
edecek olursa, veya egilim surekli o yonde ise, bu, kurun tekrar belirlenmesi
yoniindeki ilk isaret olarak algilanmaktaydi. Ulkeler merkezi oranlarini
sadece diger uyelere danisarak dedistirebilmekteydiler. Buna yeniden

ayarlama (realignment) adi verilmistir. Bu tur bir durumla karsilasildiginda AT



Maliye Bakanlari Briksel'de, genellikle piyasalarin igslem yapmadidi hafta
sonunda bir araya gelerek yeniden ayarlamayi gergeklestirmekteydiler. Bu
islem, sikinti yasayan Ulke kurunun basit bir sekilde sadece asagi veya
yukari hareket ettiriimesinden ibaret olmayip, diger paralarin degerlerinde de
dizeltmelerin yapildigi bir takim kiaglik c¢apl oynamalar igin firsat olarak

goOrulmekteydi.

ERM’ye isin basinda sadece sekiz llke katilmig, ingiltere sistemin
kuruldugu Mart 1979 tarihinde gegici olarak sistemin diginda kalmay: tercih
etmigtir. AET’nin ikinci ve UguUnclu genigleme dalgasl10 sonrasinda
Yunanistan, ispanya ve Portekiz de Topluluga katildiklarinda sisteme dahil
olmak igin hazir olmadiklarini hissetmigler, ispanya 1989 yili ortasinda,
ingiltere 1990 yili sonlarinda sisteme dahil olmustur. Portekiz'in 1992
Nisan’inda sisteme dahil olmasiyla sistemin disinda bir tek Yunanistan
kalmistir. ERM iginde her tlkenin déviz kuru ECU’ya karsi belirlenen merkezi
kurun etrafinda yuzde 2.25'lik bir marj ile dalgalanabilirken, makro
ekonomik etkenler ylizinden kur Gzerindeki baskinin daha yodun oldugu
italyan liretine uygulanan yiizde +6’lik dalgalanma marjinin ispanyol pesetasi

icin de uygulanmasi kararlagtiriimigtir.

—— =i S
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Almanya italya Fransa Belgika Hollanda
Liksemburg ispanya = - - - - Portekiz Yunanistan irlanda
Avusturya ingiltere Isveg

Sekil 1.2: AT’de Enflasyon Oranlari

Kaynak: AMECO

"% Yunanistan 1981, Ispanya ve Portekiz 1986 yilinda Topluluga tiye olmustur.



isin 6ziinde, ERM sayesinde ani ve sik vyapilan rekabetgi
devallasyonlarin dnlne gegcilmis, sistemdeki para birimleri birbirlerine karsi
daha az oynak hale gelmistir. Bu durum, ilk kuruldugunda sisteme dahil
olmadigi halde, sterlinde de gorulmustur. ERM’'nin doviz kurlarini daha az
oynak bir hale getirmesi, ekonomiler arasindaki yakinsamanin artmasi ve
sistemdeki disiplin gibi faktorlerin sayesinde, 1980’lerin basinda tim katilimci
lilkelerde enflasyon oranlari énemli diciide azalmistir."! Ortalama olarak,
enflasyon 1980°'de yuzde 12’den, 1985'te yuzde 5’e gerilerken, ulkeler
arasindaki ortalama enflasyon farki da 6.2 puandan, 2.8 puana dusmustur
(bkz. Sekil 1.2.).

AT’nin disinda kalan Ulkeler de ERM’nin sagladigi faydanin farkina
varmiglar ve kendi ekonomi politikalari igin daha siki bir kilavuz
olusturmuslardir. Ornegin, Topluluk (yesi olmamalarina ragmen, isveg,
Norve¢ ve Finlandiya, 1990 sonu ve 1991 basinda kendi paralarini ECU’ya
karg! sabitlemislerdir.

1.2.1.1. Sistemdeki Carpikliklar (Asimetri-Simetri Sorunu)

Dolara baglihgi nedeniyle asimetrik bir yapiya sahip olan yilan
sisteminin aksine, EMS’nin hedeflerinden biri daha simetrik bir sistemin
olusturulmasi olmustur. Asimetrik veya hegemonik bir sistemde, sistemdeki
para stokunun gipalanmasi hedeftir ve lider (hegemon) Ulke, kendi para

politikasini (para stokunu) bagimsiz olarak belirleyebilmektedir.

EMS’nin simetrik sekilde tasarlanmasina ragmen, ortak bir para
politikasi uygulanmamasina bagh olarak doviz kurlari sabit tutulamadiginda,

sistem de simetrik olamamaktadir.

Sistem su sekilde c¢alismaktadir: Cevre (Ulkeler (periphery)

enflasyonla micadelelerindeki basarisiz performanslari nedeniyle paralarini

" ERM ile enflasyonun dusmesi arasindaki baglantiyi anlayabilmek icin, sistemin dezenflasyonist etkisinden s6z
etmekte fayda vardir. Bir llke sisteme katimak istediginde ilk olarak, katiimin getirecedi maliyetlere kargin
sagladigi kredibilite ile beklenti kanallarini galistirmak yoluyla kamuoyunun enflasyon beklentilerinde azalma
meydana gelmektedir. Beklentilerin azalmasi karsisinda, sendikalarin ve (cret belirleyenlerin kararlari
sekillenmekte ve Ucret artisi (zam vb.) isteklerinin azalmasina yol agmaktadir. Ayni sekilde sistem, mali piyasalarin
hukimetlerin tutarli politikalar izleme konusundaki niyeti hakkinda daha kolay ikna olmasini saglamakta, bu da
borgclanma araglari Uzerindeki risk priminin dusmesine yol agmaktadir. Sonugta sistem (orta vadede),
dezenflasyonun maliyetini dnemli 6lgiide azaltmaktadir.



Alman markina sabitlemekte, bunun sonucunda da Bundesbank, s6z konusu

ulkelerin dolayl olarak para politikasini olugturmaktadir.

Simetrik veya isbirligi sisteminde ise faiz oranlari ve para stoklari
ortaklasa belirlenmektedir. Ancak, doviz kuruna mudahale gerektiren
spekulatif krizlerle karsilasildiginda simetrik sistem ¢ok etkili olmamaktadir.
Bdyle bir durumda, lider Ulke faiz oranlarini duslrerek para stokunun
artmasini istememektedir. Bunun sonucunda da zayif kur(lar) parasal
ayarlamalarin tumunu tek basina ustlenmek zorunda kalmaktadir (De
Grauwe, 2003: s.120).

Asimetrik bir sistemin 6nemli bir avantaji, ¢evre Ulkeler Uzerine
yogun disiplin uygulatmasidir. Olumsuz Ozelligi de eszamanl (senkronize)
olmayan is dongulerinin (business cycle) para piyasalarini etkileyerek onlari
verimsiz kilmasidir. Bunun yanisira, para politikasi ile g¢elismesi ihtimali de

bulunmaktadir.

Simetrik bir sistemin varligi N-1 problemi de denilen bir sorun ile
catismaktadir. N-1 problemi, sabit doviz kuru sisteminde uzun donemde
sadece bir ulkenin kendi para politikasini bagimsiz belirleyebilecegi ve bunun
diger Ulkelerin fiyat seviyesi ve para arzlarl igin ¢ipa olacagini ifade
etmektedir (Giavazzi ve Giovannini, 1989: s.63). Tipki Bretton Woods
sisteminde dolarin kur cgipasi olmasi gibi Alman marki da sistem iginde
¢lpalanan kur olmus ve kendi basina hareket edebilen tek ERM Uyesi

Almanya olmustur.

Sonug itibariyle, Topluluk Ulkelerinin kurlarint Alman markina
sabitlemeleri dezenflasyon surecine yardimci olmus, ancak sistemdeki
asimetri 1992/93 krizine yol agan sebeplerden biri olmustur. Asimetrik bir
sistemden kurtulmanin tek ¢6zimunin ortak bir Avrupa para politikasinin

olusturulmasindan gectigi daha sonradan belli olmustur.

1.2.1.2. 1992/93 ERM | Krizi

EMS’nin baski altinda oldugu aslinda 1989 yilinda anlasiimaya

bagslanmigstir. Yakinsayan enflasyon oranlarinin 1988 yilindan itibaren tekrar
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farkhlik gostermeye baglamasi ve bunlarin dizelmesi yoninde herhangi bir
belirti olmamasi nedeniyle, Bundesbank markin deger kazanacagi yonunde
uyarida bulunmustur. 1990°In sonunda iki Almanya’nin da birlesmesi ile
baglantili olarak Bundesbank bu sefer daha ciddi bir uyari yapma ihtiyacini
hissetmistir. Bundesbank’a gore, Dogu Almanya’nin Batiya katiimasinin
ulkede faiz oranlarini artiracagi ve cari islemler fazlasinin azalarak, zamanla

acik vermeye baglayacag artik neredeyse kesindi.

Bundesbank hakli ¢cikmis ve Dogu ve Bati Alimanya arasinda parasal
birligin kurulmasi (Dogu Almanya’nin Bati Almanya ekonomisine dahil
edilmesi) Almanya’ya giren sermaye miktarini artirmis ve diger etkenlerin de
paralelinde Alman markinda degerlenme s6z konusu olmustur. (Neumann ve
Von Hagen, 1992). Diger taraftan, Wyplosz ve Eichengreen (1993) ve
Branson (1994) birlesmenin Almanya’da toplam talebin artmasina yol actigini
ve UrUn piyasalarinda dengenin yeniden saglanabilmesi igin reel anlamda
markin deger kazanmasi gerektigine isaret etmiglerdir. Ancak, Fransa’nin
karsi olmasi nedeniyle, Bundesbank'in markin deger kazanmasina izin

ver(e)memesi, fiyat artiglari seklinde piyasaya yansimistir.

Enflasyon konusundaki hassasiyeti ile Un kazanmis Bundesbank,
enflasyon artisina siki bir para politikasi izleyerek tepki vermistir. Doviz
kurunda (markin degerinde) duzeltme yapilamamasi nedeniyle uygulanmak
zorunda kalinan vyuksek faiz oranlari ise, dezenflasyonun diger EMS

ulkelerine de yayilmasina yol agmistir.

Alman ekonomisinin birlesmenin getirdigi sikintilarla ugrastigi bir
sirada, 1991 Aralk ayinda, Topluluk Ulkeleri Ekonomik ve Parasal Birligin
kurulmasina iligkin sureci baslatmiglardir (bkz. Boélim 1.3. Ekonomik ve
Parasal Birlik (EMU).

EMU projesinin temel dayanaklari (Werner Planinda oldugu gibi)
asamali olarak kurumsal gelisimin tamamlanmasi, girig sartlari ve sabit doviz
kurlarina bagllik olarak belirlenmistir (Fratianni ve dig., 1992). Gegis
surecinden ibaret olan ve 6nem tasiyan ikinci asama, 1 Ocak 1994 tarihinde

baglayacak ve giris sartlarini yerine getirebilecek Uye devletler i¢cin 1 Ocak
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1999 tarihine kadar devam edecektir (bkz. Tablo 1.2. EMU ve Euronun

Asamalari).

Ancak, belirlenen gegis doneminin uzunlugu ve son agamadan 6nce
blayuk asimetrik soklarin'® olusabilmesi, yeni EMS’nin kredibilitesini isin daha
basinda azaltmistir. Ayrica, EMU Uyeligi icin getirilen giris kosullari
(Maastricht Kriterleri) bir takim sebeplerden 6tiri™ tye ulkelere kredibl
gozukmemigtir. Bunlarin baginda, kosullarin uygulanmasi durumunda
Avrupa’da bir durgunlugun yasanabilecegi (Buiter ve dig., 1993), veya
hikimetler tarafindan kati bir sekilde uygulanmalarinin saglanamayacagi

gibi nedenler gelmektedir (Fratianni ve Artis, 1997: s.23).

Avrupa’da ortak karar alma konusunda yasanan sorunlar, EMU
projesinin basarisini etkilemistir. Maastricht Antlagsmasinin onay surecinin
zorlu ve sikintih gegcmesi (hatta Danimarka’nin Antlasmayi onaylamamasi),
Antlasmanin daha isin basinda sorgulanmasina neden olmus ve bu tir siyasi

gelismeler piyasalari olumsuz etkilemistir.

Bu siralarda bazi uUye Uulkelerde resesyon sikintisi, sabit doviz
kuruna baghhigin kalict ve fazla itibarl olamayacagini gostermeye
baglamistir. 28 Agustos 1992'de italyan lireti Banca d’ltalia’nin
rezervlerindeki azalma ve kamu maliyesindeki bozulma nedeniyle ERM
bandinin alt gizgisine dugmustuar (IMF, 1993: s.2). Bundesbank’in 11 Eylul
haftasi ylkli miktarda™ italyan lireti satin almasina ragmen, liret ERM
tabaninin altinda kalmayi strdirmuas ve 13 Eylil tarihinde ylzde 7 oraninda
devalle edilmistir. Devallasyona ragmen spekulatorlerin lirete ylUklenmesi
surmustir. Spekulatorler daha sonra makul olmayan, asiri degerli bir merkezi
oran ile sisteme giren ingiliz sterlinine yénelmistir. Ancak, ingiliz hiikiimetinin
devallasyon yapilmasina kargi ¢ikmasi, ERM’deki durumu kotulestirmigtir.
16 Eylul'de Bank of England, minimum borglanma oranini yuzde 10’dan
yuzde 12'ye yukseltmigtir. Bunun yeterli olmamasi nedeniyle, s6z konusu

oranin ylzde 15’e yiikseltiimesi éngériildilyse de bu gerceklesmemis, italyan

2 Asimetrik sok, 6zellikle parasal veya ekonomik birlik icerisindeki Ulkelerin gelismeler karsisinda farkli bigimde
etkilenmelerini ifade etmektedir. Ornegin, bir llke hizl bir ekonomik bilylime veya canlanma yasarken diger bir
Ulkenin durgunluk hatta resesyon yasamasi.

'3 bkz. Dyson ve Featherstone (1999), Feldstein (1997).

" Yaklagik 24 milyar DM.
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lireti ve ingiliz sterlini ERM'yi terk etmek zorunda kalmislardir (Fratianni ve
Artis, 1997).

Faiz oranlar arasindaki farkhliklarin Mayis 1992 sonunda hizli bir
bicimde yukselerek 7 puani asmasi, sikintinin boyutu hakkinda fikir
vermektedir (Fratianni ve Artis, 1997). 1992 yili boyunca finansal piyasalarin
doviz kuru uygulamasinin surdurulebilecegine olan inanglarindaki azalmaya
bagll olarak sisteme yonelik spekulatif ataklarin yogunlagsmasi bunun bir

gOstergesidir.

Kriz sorumlusu olarak spekulatif glglerin sabit doviz kuru sisteminin
basarisini etkileyen uzun-donemli temellerin dnline ge¢cmesi gosterilse de,
bazi calismalar™ kurlardaki spekilatif hareketlerin krize yol agan temel
sebep olmadigini, bunlarin, sadece, zaten ¢ikacak olan bir krizi daha erken

bir tarihe aldigini savunmaktadir.

1992 ortasinda AB’nin siyasi birlik kimligine kavusturulabilmesi igin
ortak istegin kaybolmasi ve ayni sekilde bir parasal birligin kurulmasi
konusundaki istegin zayiflamasi da ERM krizinde etkili olmustur. Boyle bir
noktada, dikkatler dogal olarak tamamlanmamig bir parasal birligi olusturan
sabit ddviz kuru rejimlerine gevrilmis ve spekulatorlere, en zayif temele sahip

para birimlerini secip begenmek kalmistir.

De Grauwe (1994), ERM’nin ¢okusunu isin temeline inerek
aciklamaktadir. De Grauwe’ye goére Maastricht Antlagsmasinin neredeyse bir
tir zorlamayla Ulkelerin onayindan ge¢mesi, piyasalara, ne Almanya’nin
diger Uulkelere yardim edebilmek icin para politikasinda bir degisiklige
gidecegini, ne de diger Ulkelerin Almanya’'nin para politikasini sonsuza kadar
takip edecekleri sinyallerini vermigstir. Sistemdeki dayanigsma ¢eliskili bir hale
gelince de, geriye spekulatorlere kur dizeltmesinin yapilacagi tarihi tahmin
etmek kalmigtir. Burada asil kriz tetikleyicisi ise yetkililerin igsizlik ya da
enflasyon arasinda bir tercih yapmalarini zorunlu hale getiren resesyon

olmustur (Fratianni ve Artis, 1997).

'S pkz. Begg ve digerleri (2003)
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ERM | krizinde etkisi oldugu sdylenen spekilatér George Soros,
krizden sonra yapmis oldugu bir agiklamada kriz sorumlusu olarak
ingiltere’nin ERM’ye giris zamanlamasini gdstermistir. Soros, yeni birlesmis
Almanya’nin ekonomik bir patlamayla karsi karsiya oldugu o donemde,
ingiltere’de  durgunlugun had safhaya ulasmasi ve kur seviyesinin
surdiiriilemez hale gelmesi, buna karsin ingiliz Hikkiimetinin yeniden bir kur
ayarlamasina kargi direnmesinin kendisi gibi spekulatorlere buyuk ve net
karlar kazandirdigini belirtmistir (Fratianni ve Artis, 1997).

Ozetle, kriz 6ncesi yetkililer, sabit bir déviz kuru uygulamasinin
kredibilitesini korumak ugruna ekonomik canlanmadan vazge¢mek gibi bir
taviz vermek istememiglerdir. Ekonomik durgunluk ise daha baskin gelmigtir
(Fratianni ve Artis, 1997).

1.2.1.3. Kriz Sonrasi Yeniden Yapilandirma

1992/93 krizinin yarattidi kisir déngunun asiimasi ve sistem
uzerindeki baskinin kalkmasi igin iki segenek bulunmaktaydi. Bunlardan
birincisi, Alman faiz oranlarinin 6nemli O6lgude indirilmesi, digeri Alman
markinin diger para birimlerine karsi degerinin tekrar belirlenmesiydi. iki
secene@in de kabul gérmemesiyle ERM kurallarinda ciddi bir degisime
gidilmesi kararlastinimis ve Agustos 1993’te yuzde +2.25’lik bantlar yuzde
+15’e genisletiimigtir. Bantlarin genigletilmesi piyasanin savagi kazandiginin
gOstergesi olmustur. Piyasalar daha gugla bir hale geldikleri icin kazanmislar
ve hikUmetler de sistem icinde kendi tasarlamis olduklari esneklikten

faydalanamamislardir (Tsoukalis, 2001: s.160).

ERM [I'deki kriz, sistem ne kadar vyeniden vyapilandirilirsa
yapilandirilsin, parasal ve mali otoriteler arasinda daha fazla igbirligi
yapillmasi gerektigini 6gretmistir. Neticede, bantlarin genisletiimesi,
spekulasyonu daha pahali bir hale getirmig, spekulatif baskiyi azaltmis ve tek
yonlU bahisleri, ¢ift yonlu risklere ¢evirmigtir (De Macedo ve Reisen, 2003:
s.9).
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Bantlarin genigletiimesinden sonra Almanya’nin kisa dénemli faiz
oranlarinda kademeli olarak indirime gitmesi, Avrupa’daki makro ekonomik
ortamdaki iyilesmeyi desteklemigtir. Ayrica, politikalarin yakinsatiimasiyla
birlikte dOviz piyasalarinda istikrar tekrar tahsis edilmistir. Enflasyon duserek
yakinsamasini sturdirmis ve ERM | blnyesindeki bircok kurda dalgalanma
azalarak eski dar bantlari arasina dénmustir. Bununla birlikte ispanya ve
Portekiz'in Mart 1995te yeni kur ayarlamasina gitmeleri, sisteme

kazandirilan esnekligin gerekli oldugunu gostermistir.

1.2.1.4. ERM I’in Degerlendirilmesi

ERM’nin Topluluk iginde ddviz kurlan arasindaki dalgalanmayi en
aza indirerek, 1970’lerin sonlarinda baslayan istikrarsizligi giderme yolunda
aslinda etkili oldugu gorulmektedir (De Grauwe, 2003: s.128).

ERM’nin genel anlamdaki basarisinin arkasinda iki temel sebep
bulunmaktadir. Yuzde +2.25’lik bant, sistemin bir ¢esit otomatik dengeleyicisi
gOrevini gormustur. Kuguk miktarlarda da olsa, yuksek enflasyona sahip
ulkeler merkezi paritelerini dizenli olarak degistirebilmigler, ayarlanan yeni
kur ise, onceden belirlenen sinirlar icinde kalmistir. Bu sekilde spekulatif
hareketler onemli O&lgcide azaltilabilmistir. ERMli EMS bu sekilde,
kendisinden Oonceki Bretton Woods sisteminden ayrilmaktadir (Bretton
Woods sistemi yuzde 1 dalgalanma marjina sahip oldugundan spekulatorler
icin daha kolay bir hedef teskil etmistir). EMS’de spekllasyon, daha c¢ok
birinci asamada, Ulkeler arasindaki enflasyon farkinin ylksek oldugu
donemde gorulmustur (bkz. Tablo 1.1.). Bu donemde spekulatorler daha gok
yeniden ayarlama yapilmasi gerekli olan para birimlerini hedef almislardir
(6r: Fransiz frangl). ERM’nin kur oynakliklarini énleyici yonu, Uye ulkelerin
kur ayarlamalari yapmaktan vazgegip sistemi ¢ok kati bir hale getirdikleri
1987 yilinda, galismamaya baslamigstir. Burada en buyuk etken, spekulasyon

problemlerinin dnemli bir risk haline gelmesidir.

ERM’yi krizden oOnce istikrarli kilan ikinci 6zelligi de, Topluluk
genelinde sermaye hareketlerinin henliz serbestlestirimemis olmasidir. Bu,

Ozellikle bir para birimini hedef almak igin kullanilabilecek sermaye miktarini
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onemli Olcude kisitlamistir. Daha sonraki doénemde, Ortak Pazar
uygulamasinin baglamasi ve bunun bir sonucu olarak 1980’li yillarin sonunda
Topluluk genelinde sermaye hareketlerini serbestlestirme zorunlulugu, EMS
icinde finansal krizlerin olusma riskini artirmigtir. Bu agidan bakildiginda,
sabit doviz kuru rejimi olarak ERM, Topluluk Ulkeleri i¢cin uzun dénemli
saglam ve istikrarli bir ortam yaratmakta basarisiz olmustur (De Grauwe,
2003: s.120). Tecrubeler, her sabit doviz kurunun, eninde sonunda,
spekulatif ataklar neticesinde denge noktasindan uzaklastigini ve istikrarsiz
hale donustigunu gostermistir. EMS igcin de 1992/93 krizi bu teorinin bir
kanitidir.

TABLO 1.1. ASAMALAR HALINDE EMS

Birinci asama, 1979 yilinda, EMS’nin olusturulmasiyla baslamis ve 1983 yilinin Mart
ayina kadar devam etmistir. Daha c¢ok Uye Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklari
yuzunden kur ayarlamalarinin streklilik arz ettigi bir ddnem olmustur.

Ikinci asama, yaklasik dért yil siirmiis ve 1987 yili Ocak ayinda son bulmustur. Daha az
kur ayarlamasinin gergeklestigi ve konsolidasyon adi verilen bu glglenme déneminde
Uye uUlkeler arasindaki enflasyon yakinsamasi belirgin oranda artmistir.

Ugiincii _asama, Eylil 1987'de, kur midahaleleri ile faiz aracinin daha fazla
kullaniimasini sart kosan ve kur ayarlamalarini zorunlu olmadikga engelleyen kati
Basel-Nyborg anlagmasinin imzalanmasi ile baslamistir. Déviz kurlari olduk¢a sabit hale
gelmis ve Ocak 1990'da ltalyan liretinin devaliie edilmesi haricinde kur ayarlamasi
gerceklesmemistir. Enflasyon oranlari arasindaki farkhliklar sirse de yakinsama hizla
devam etmistir. 1990 yilinda sermaye hareketlerinin serbest dolagimini engelleyen son
kisitlamalar da kaldirilmistir. Ayni yil Aimanya’nin birlesmesi, birlesme nedeniyle hizli bir
sekilde artan bitce aciklarinin enflasyonist etki yaratmadan dengelenmesi faiz
oranlarinin artirilmasini gerektirmistir. Buna karsin dider uUlkelerin resesyonda olmalari
ve daha gevsek bir para politikasina ihtiyag duymalari nedeniyle EMS, klasik N-1
problemiyle yuzlesmek zorunda kalmistir. Bu donem 1992/93’teki ddéviz kuru kriziyle
sona ermigtir.

Dérdiincti ve son agsama, krizden sonra baslayip 1999 yilinda EMU ddéneminin
baslamasiyla son bulmustur. Bu dénemde ERM’nin yasatilabilmesi igin, dalgalanma
bantlari ylizde +2.25'ten ylizde +15’e genisletiimistir. Bu sayede 1992/93 krizine ragmen
sistemin devam etmesi saglanabilmistir. Fakat, bircok Ulke krize ve bantlarin
genisletimesine ragmen para birimlerini dar bant (ylizde +2.25) iginde tutmayi
surdirmus, bu sekilde kendilerini Euro’ya gegise hazirlamislardir.

Kaynak: De Grauwe (2003) ve Tsoukalis (2001)
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Tamamlanmamis bir parasal birlik'® olarak da tanimlanan EMS,
Avrupa’da ileri dizeyde entegrasyon sonucunda parasal istikrari gerekli hale
getirmigtir. Blok dalgalanmasinin beklenmedik yan etkilerinin bulunmasi,
sermaye hareketlerinin artmasiyla sabit doviz kurlarinin daha incinebilir bir
hale gelmesi ve bu baglamda EMS icinde doviz kurlarinin istendigi gibi
istikrarll bir yapiya kavusmamasi, AB Ulkelerini Parasal Birligin kurulmasina
iten sebeplerden biri olmustur (De Grauwe, 2003: s.120). Buna ragmen,
EMS sonrasinda ¢izilen programlar EMS c¢ergevesi Uzerine oturmaya devam

etmistir.

1.3. Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU)

Werner Raporundan sonra ertelenen ancak AB’nin bir hedefi olarak
kalmaya devam eden parasal birligin kurulmasi yonundeki ilk somut adim,
EMS’nin devam ettigi bir sirada, Haziran 1988'de Hannover Zirvesinde
atilmis ve kurulan Delors Komitesi, EMU’nun olusturulmasi ydninde Ug¢
asamali bir plan hazirlamigtir. EMU sureci, 1990 yilinda baslatilmis ve sureg
icin ongorulen asamalar, 7 Subat 1992 tarihinde Hollanda’nin Maastricht
sehrinde imzalanan ‘AB Antlasmasr’’ ile hukuki bir temel Uzerine

oturtulmustur."’

1.3.1. EMU ve Asamalari

EMU’'nun kurulmasi yonundeki birinci asamada, ekonomik ve
parasal alanda igbirligi ve esgudium saglanmasi, EMS’nin ve ECU’nun
guglendirilmesi ile ulusal politikalarin yakinsamasi hedeflenerek, ¢ok yonlu
bir gozetim mekanizmasinin' olusturulmasi kararlastiriimistir (bkz. Tablo
1.2.).

ikinci asamada, EMU’nun gerceklesebilmesi igin kurumsal ve
islevsel kurallar belirlenmig, ayni zamanda belli konularda karar verme
yetkileri ulusal hikumetlerden alinip Avrupa Komisyonuna devredilmigstir.
ikinci asamanin belki de en onemli &zelligi, Avrupa Merkez Bankalari

'® incomplete monetary union
" EMU’nun Kronolojisi i¢in bkz. Tablo 1.3.
'8 Multilateral Surveillance Procedure
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Sisteminin (European System of Central Banks - ESCB) kurulmasi olmustur.
ESCB, para politikasi ve ddviz kuru politikalari konusunda zamanla
bagimsizhgini artirmistir. Bu asamada, ulusal merkez bankalari karar verme
konusundaki son yetkiye sahip olmaya devam etmis olsalar da Avrupa
Merkez Bankasina (ECB) yetki devrine iliskin hazirliklar hizlandiriimistir.
Merkez bankalarinin kamu kesimini finanse etmelerinin yasaklanmasi, kamu
kesiminin mali kurumlara ayricalikli erigsiminin kaldiriimasi gibi onlemler de
yine ikinci asamada alinmistir. 1996 Dublin Zirvesinde kurulmasi
kararlastirlan ve EMU (Ulkelerinin kamu agiklarini sinirlandiran ‘Blyime ve
istikrar Pakt’ geregince asiri bitce aciklarinin  dnlenmesine de

baslanmistir.’®

Ucglincii ve son asamada, doéviz kurlari geri déniilemez olarak
sabitlenmis ve ortak para politikasi uygulanabilmesi i¢in karar yetkileri ulusal
merkez bankalarindan alinarak ECB’ye devredilmigtir. 1 Ocak 1999'da,
Euro’nun kaydi para olarak kullaniimasiyla baglayan bu asama, 1 Ocak
2002’de Euro’nun tedavule girmesiyle birlikte son bulmustur (Leonard, 2000).

TABLO 1.2. EMU VE EURONUN ASAMALARI

1. Asama (1.7.1990-31.12.1993)

- Sermaye hareketlerine iligkin tim kisitlamalarin kaldiriimasi,

- Uye tilkelerin ekonomi politikalarinin birbirlerine yakinlastiriimasi,
- Fiyat ve ddviz kuru istikrarinin saglanmasi,

2. Asama (1.1.1994-1.1.1999)

- Uye lilkelerin para politikalarinin birbirlerine yakinlastiriimasi,

- Avrupa Para Enstitisinin (EMI) kurulmasi,

- Merkez bankalarinin kamu kesimini finanse etmelerinin yasaklanmasi,
- Kamu kesiminin mali kurumlara ayricalikli erigsiminin kaldiriimasi,

- Asirt kamu kesimi agiklarinin énlenmesi,

3. Asama (1.1.1999 - 1.1.2002)

- Avrupa Para Enstitisinin (EMI) yerini Avrupa Merkez Bankasina birakmasi,

- Ekonomik ve Parasal Birlige katilan Ulkelerin doviz kurlarinin birbirlerine ve euroya
karsi geri donllemez sekilde sabitlenmeleri,

- Para politikasi konusunda sorumlulugun dye Ulkelerce ECB’ye devredilmesi.

Kaynak: ECB (2001). The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt, s.128 ve
http://europa.eu.int/scadplus/leg/en/s01010.htm

9 Biiyiime ve lstikrar Pakti kurallarina gére kamu agigi GSYIH'nin yiizde 3'iinii asan (lkelere para cezasi
uygulanmasi kararlastirilmistir (ancak bugtine bu siniri agan ulkelere herhangi bir ceza verilmemistir).
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1.3.2. Katilim Kriterleri

Birlik Gyesi Ulkelerin EMU’ya dahil olabilmeleri i¢in yerine getirmeleri
gerekli olan kriterler de parasal birligin kurulmasini kararlastiran Maastricht
zirvesinde belirlenmistir. Maastricht Kriterleri adi verilen bu kriterlere asagida

deginilmistir (Avrupa Komisyonu, 1991);

1-Enflasyon: Toplulukta en dusuk enflasyona
(Uyumlastirlmig Tuketici Fiyatlari Endeksi — HICP) sahip ¢ ulkenin
yilhk enflasyon oranlari ortalamasi ile Uye Ulke arasindaki yillik

ortalama enflasyon orani farki 1,5 puani gegmeyecektir.

2-Kamu Kesimi Agigi: Uye Ulkenin kamu kesimi agiklarinin

lilke GSYiH’sina orani yiizde 3’den fazla olmayacaktir.

3-Kamu Borglari: Uye lilke kamu borclarinin GSYiH’sina
orani yuzde 60’1 gegmeyecektir (Uzerindeyse de istikrarli bir bigimde

azalis egiliminde olacaktir).

4-Faiz Oranlari: Herhangi bir Uye devletin uzun dénem faiz
oranlari ortalamasi en diguk enflasyon oranina sahip Ug Uyenin uzun

doénemli faiz ortalamasini 2 puandan fazla gegmeyecektir.

5-Déviz Kuru Istikrari: Uye devletlerin paralari son iki yilda
devalue edilmemig olup, doviz kuru mekanizmasi (ERM) icinde
euroya kargi belirlenen merkezi kura dalgalanma bantlari igcinde bagli

bulunacaktir.

ERM uyeligine iliskin kriter, déviz kuru istikrari altinda, son kriter

olarak yer almaktadir.
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TABLO 1.3. EMU’NUN KRONOLOJISIi

Aralik 1969

Ekim 1970
Mart 1971
Mart 1972

1973/1974
Mart 1979
Subat 1986

Haziran 1988

Nisan 1989
Haziran 1989

Temmuz 1990 :
Aralik 1991

Haziran 1992
Eylul 1992
Agustos 1993
Ocak 1994
Haziran 1996

: Den Haag Avrupa Konseyi Zirvesi - Werner Komitesinin

olusturulmasi

: Werner Komitesinin EMU Raporu
: Konseyin 1980°de EMU’nun kurulmasina iliskin karari

: AT dbéviz kurlarini dar bir bant icinde sarmalayan "yilan"in

olusturulmasi

: Bretton Woods Sisteminin sona ermesi ve dunya petrol krizi
: EMS’nin baslamasi

: Ortak Pazari 1992’de tamamlayacak olan Tek Avrupa Senedinin

imzalanmasi

: Hannover Avrupa Konseyi Zirvesi - Delors Komitesinin

olusturulmasi

: Delors Komitesinin EMU Raporu

: Madrid Avrupa Konseyi Zirvesi, Delors Raporunun kabull ve

EMU’nun ilk asamasinin 1 Temmuz 1990°da baslamasi karari

EMU’nun I. asamasinin baglamasi

: Maastricht Avrupa Konseyi Zirvesi - Avrupa Birligi Antlagsmasinin

imzalanmasi ve EMU’ya katilim kriterlerinin belirlenmesi

: Danimarka’nin Maastricht Antlagsmasini onaylamamasi

: ERM | Krizi ve ingiltere ile italya’nin EMS’den gikmalari

: EMS dalgalanma bantlarinin ylizde +2,25’ten £15’e genigletilmesi
: EMU’nun Il. agsamasinin baglamasi

: Dublin Avrupa Konseyi Zirvesi - istikrar ve Biliyiime Pakti ile ERM

I’nin olusturulmasinin kararlastiriimasi

Mart 1998 : Yunanistan'in ERM’ye girmesi

Ocak 1999 : EMU’nun 1ll. agsamasinin baglamasi, Euro’nun kaydi para olarak
kullaniimasi

Ocak 2001 : Yunanistan’in Euroalanina katiimasi

Ocak 2002  : Euro’nun fiziksel olarak dolasima girmesi

Kaynak: Avrupa Komisyonu. Chronology of EMU ve http://europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/I25007.htm
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IKINCi BOLUM
ERM II: TEKNIK OZELLIKLERI

1999 yilinda, EMU’nun baslamasiyla EMS sona ermis, ECU’'nun da
Euro’ya donusmesiyle ERM | yerini ERM II'ye birakmigtir. Eski Uyelerden
Yunanistan ERM Il Gyesi olmus ve sistemde iki yilini tamamlayarak EMU’ya
girmistir (bkz. Bélim 2.2.5. ilk ERM Il Deneyimi: Yunanistan). Danimarka
yluzde £2.25'lik bantlarla uzun zamandir ERM I/II Gyesidir ve Ekonomik ve
Parasal Birlik disinda kalma (opt-out) hakkina sahip oldugundan, istedigi
surece ERM |l uyeligi devam edecektir. Estonya, Litvanya ve Slovenya
Haziran 2004’te, Letonya, Malta ve G.Kibris da Mayis 2005’te ERM Il'ye
katilmiglardir. AB’ye yeni Uye olan tim ulkelerin, gerekli kosullari yerine

getirdiklerinde, ERM II'ye Uye olma zorunluluklari vardir.?

Bir ulke ERM II'ye katilmak istediginde prosedur, Euroalani bir
ulkenin bakani, ECB veya Euroalani disinda olan ve ERM II'ye girmek
isteyen ulkenin bakani veya merkez bankasi baskani tarafindan gizli bir istek
seklinde baslamaktadir. istek, AB Dénem Bagkanhgini yiritmekte olan
ulkenin Ekonomi veya Maliye Bakanina (Ecofin) iletilir. Ayni zamanda ECB,
EFC Baskani ve EFC Sekretaryasi da konudan haberdar edilirler. Bu
cercevede olusturulan ERM Il Komitesi, Uye olacak ulkenin makro ekonomik
cergevesinin ongorulen déviz kuru politikasi ile tutarh olup olmadigini
degerlendirir ve bagvurunun kabul gormesi ile de Uye Ulke, mekanizmaya
dahil olmaktadir. !

ERM II ve Uyeligin etkileri, calisma igerisinde ¢esitli bolimler altinda

incelenmistir.

% vasal gergeve geregi yeni (ye llkeler Danimarka veya ingiltere gibi disarida kalma hakkina sahip degildirler ve
Onumiizdeki bir dénem igerisinde tek para birimine gegmek zorundadirlar.
2! Ayrintil bilgi igin bkz. EK 4: Katilim Prosediirii Resmi Metni.
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2.1. ERM II’nin Temel Ozellikleri

ERM II'de asil amag, EMU’ya giris icin merkezi kurun uygun olup
olmadigini test etmek ve ayni zamanda piyasa beklentilerini yonlendirmektir.
Buna ek olarak, EMU uyeligine hazirlanan ulkelerin yakinsama derecelerini
artirmak ve makroekonomik istikrari desteklemek de ERM II'nin gorevleri
arasindadir. Bu dogrultuda ERM II'nin temel ozellikleri®?, ERM | ile arasindaki

farklar ile birlikte agagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

TABLO 2.1. ERM | iLE ERM Il ARASINDAKiI TEMEL BENZERLIKLER VE FARKLAR

Benzerlikler;

1) Merkezi kur ile dalgalanma bantlarinin ortak prosedir ile belirlenmesi (Bu siirece
katilimci Ulkelerinin Maliye Bakanlari, ECB, ulusal merkez bankalari baskanlari ve
Avrupa Komisyonu dabhildir),

2) Standart dalgalanma bandinin yiizde +15 olmasi, ancak istenildiginde daha dar bir
banda sahip olunabilmesi (6r: Danimarka yuzde +2.25).

3) Ulusal merkez bankalarina yapilmasi vadedilen muidahale desteginin bant
sinirlarinda® otomatik olmasi®,

4) Merkezi kurlarda yapilacak her tirli ayarlamanin standart bir prosedire gére
yapilmasi.

Farklar;

1) ERM II'de, ERM I'deki kolektif isbirligi yerine, ¢ift tarafli (bilateral) bir isbirligi s6z
konusudur. Bu baglamda ERM II'de déviz kuruna midahale yukimliligi ECB ile her
bir ulusal merkez bankasi arasinda belirlenmektedir. ERM I'de ¢ok tarafli miidahale
yukimlGgu tim merkez bankalarina ait olmugtur.

2) ERM I'de ECU (‘de facto’ olarak Alman marki) ¢ipalanan kur iken ERM Il resmi
¢ipa euro’dur.

3) ERM II'de ulusal merkez bankalarinin ve ECB'nin, fiyat istikrarini tehlikeye
dusurmesi durumunda, kur midahalelerinden vazgegme hakki bulunmaktadir. ERM
I, resmi olarak bu tir bir korunma énlemine (safeguard clause) sahip olmamistir.

4) ERM II'de merkezi kurda ayarlamanin gerekli olmasi durumunda vakit
kaybetmeden yapilacadi garanti edilmektedir. (ERM I'de merkezi kur ayarlamalari
uygun gorilmediginden, zamaninda yapilamamis ve 1992/93 krizi merkezi kurlarin
vakitlice (spekdlatif baskilarin olusmasindan énce), yeniden ayarlanmasinin ne kadar
gerekli oldugunu gdstermistir. ERM II'de iglemi baslatma hakki ECB ve Uye llkeye
taninmistir).

Kaynak: ECB (2000), Komérek ve dig., (2003).

2 Ayrintili bilgi igin bkz. EK 3: ERM II'ye Giris Prosedurti Resmi Metni.

% Sinirda miidahale - marginal interventions (zorunlu).

2 Bant icinde (intramaginal) yapilacak mudahaleler ECB tarafindan desteklenebilir ancak ECB’nin bdyle bir
zorunlulugu bulunmamaktadir.
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isin 6ziinde ERM I, cikisi olan sabit, fakat ayarlanabilir bir déviz
kuru mekanizmasidir. ERM IlI'den c¢ikis, parasal birlige katilimi ifade
etmektedir. ERM I, bu 0zelligi ile diger (sabit) doviz kuru rejimlerinden
ayrilmaktadir. ERM II'yi sabit doviz kuru rejiminden (ve/veya para
kurulundan) ayiran diger 6zellikler ise, esnek yapiya sahip olmasi (merkezi
oranin gerektiginde degistirilebilmesi) ve gerekli durumlarda ECB’nin ulkelere

mudahale destegi saglamasi olarak gosterilebilir.

ERM II'nin fayda ve risklerine deginmeden 6nce, mekanizmada
uyeligi, kosullara goére, basarili veya basarisiz kilabilecek etkenleri gdzden
gecirmekte fayda vardir. Bu etkenleri, mali disiplin, yapisal reformlar ve

artinimig bankacilik denetimi/gézetimi olarak siralandirmak muamkuanddar.

2.1.1. ERM Il Tarafi Keskin Kilig

ERM Il strecinde mali disiplinin saglanmasi sadece kur bandindaki
oynakligin azaltilmasi degil, ayni zamanda parasal birlige katihm sureci

agisindan da 6nem tasimaktadir.

Birgok gallgma25, doviz kuru krizleri ile kamu agiklari (diger etkenler
ile birlikte) arasindaki korelasyonun yuksek oldugunu goéstermektedir. Bu
nedenle, ceteris paribus, artirilmis mali disiplin ve koordinasyon
mekanizmalari, ERM ayeligi sirasinda doviz kuru risklerini ciddi oranda
azaltmaktadir (Kontolemis, 2003: s.34).

Diger taraftan, EMU’ya hazirlik paralelinde ve ERM Il Uyelidi ile
baglantili olarak, mali disiplinin artirlmasi, kronik olarak yuksek bltce acigi
vermis olan ulkelerde, daha buyuk bir buyime hizinin yakalanmasina
yardimci olabilecek bir etkendir.

Mali disiplin, fiyat istikrari agisindan da 6nem tasimaktadir. Bir
ulkenin saglikli bir kamu maliyesine26 sahip olmasi durumunda merkez
bankalari, piyasa beklentilerini daha etkili bir sekilde yonlendirebilmekte ve
bu sayede fiyat istikrarini saglayabilmeleri kolaylagsmaktadir. Piyasalarin

% daha ayrintili bilgi igin bkz. Feldstein (2002)
% Saglikl bir kamu maliyesi sadece duslk oranda biitce acigr veya butce dengesini ifade etmemektedir. Burada
kamu gelir ve harcamalarinin niteligi ve GSYIH’deki payi 6ne ¢ikmaktadir.

23



merkez bankasinin enflasyon vergisine bagvurmayacagina inanarak
enflasyon beklentilerini daha rahat asagi indirmeleri, enflasyon vergisinin

azalmasina, hatta ortadan kalkmasina sebep olmaktadir (Buiter, 2004: s.9).

Para politikasi ile maliye politikasi iki ayri politika aracidirlar. Ancak
kamu harcamalarinin vergilendirme, borglanma ve/veya para yaratmak
suretiyle finanse edilecek olmasi dikkate alindiginda, para politikasi
agisindan maliye politikasi 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Bir
doviz kurunun itibarli olmasi, hukumet tarafindan saglanan guvene ve guven
ortamina bagh olmaktadir (Garganas, 2003). Hangi ¢esit doviz kuru sistemi
uygulanirsa uygulansin, maliye politikalarinin rejimin istikrarinda oynadigi rol
cok onemlidir. Yari sabit bir doviz kuru rejimi olan ve doviz kuru istikrarinin
yani sira enflasyon hedefi de bulunan ERM II'de maliye politikasi, bagarinin

veya basarisizligin temel kaynaklarindan birisini olugturmaktadir.

2.1.2. ERM Il ve Yapisal Reformlarin Onemi

Yapisal reformlar gugli bir ekonominin istikrari agisindan 6nem
tasimaktadir. Saglamis olduklari sosyal faydalar bir yana, yapisal reformlar,
potansiyel blyime hizini artirarak bir ekonominin saglikli sekilde daha
ylksek blylime hizina ulasmasina yardimci olurlar.?” Yapisal reformlar
sayesinde ulkelerin AB’nin ekonomik ortalamasina dogru yakinsama hizlari
artmakta, ERM IlI'ye girdikten sonra daha yuksek buyime hizlarina
ulasabilme sanslari bulunmaktadir. Daha yuksek blyime hizi, ERM II'de
karsilasilabilecek olasi sorunlari azaltmasi bakimindan dnem tasimaktadir.
Bununla birlikte yakinsama hizi ve seviyesinin artmasinin ERM Il tyeliginden
sonra gergeklesecek EMU uyeligi icin de buyuk faydasi bulunmaktadir.

2.1.3. ERM II’'de Banka Gozetimi ve Denetiminin Onemi

Finans sektdrt saglikli bir ekonominin temel yapi taslari arasinda
yer almaktadir. Kaynaklarin verimli alanlara kanalize edilmesi ag¢isindan
baylk onem tagimaktadir. Bu kapsamda bankalar ve mali kuruluslarin daha

iyi gozetilip denetlenmesi, spekulatif atak riskini azaltabilmekte ve ataklarin

# Would a Larger EMU imply higher Rates? Morgan Stanley. 20 Kasim 2003. s. 1
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yinelenmesi ve kurda keskin bir degisime yol agmasi durumunda bile
bunlarin etki ve sonuclarini hafifletebilmektedir. Mali sistemin istikrarinda
oynadiklari 6nemli rol geregi, ulkelerin ERM Il Gyeliklerinin basgarisinda
denetleyici ve duzenleyici kurumlara buyuk gorev dusmektedir.

2.1.4. Kendisini Destekleyen/Diizelten Mekanizma?®

ERM Il gibi bir hedef bdlgesinin (bant aralginin) temel
ozelliklerinden bir tanesi de kendisini destekleyen ve diizelten yapisidir.?®
Krugman (1991), kredibl bir hedef bdlgesinde, doviz kurunun dalgali kura
kiyasla daha farkli hareket ettigini gostermigtir. Séyle ki, déviz kuru deger
kazanip bandin alt kismina yaklastiginda midahale olasiliginin artmasi ile
birlikte deger kazanma hizi yavaslamakta, ileri donemde bir deger kaybetme
beklenildiginden, bu beklentilere yansimakta ve doviz kuru buna gore
degisim gostermektedir. Buna “balayi etkisi” denmektedir (Kontolemis, 2003:
s.17). Balayi etkisine gore, kredibl bir ERM Il Gyeliginin korkuldugu kadar ¢ok
yan etkisi bulunmamakta, tersine beklentileri sekillendirerek kura otomatik

olarak yén vermektedir.*

2.2. ERM I’'nin Genel Anlamda Faydalari ve Riskleri

ERM II'nin genel anlamda faydalari ve riskleri incelenecek olursa,

asagidaki gibi alt bagliklar halinde 6zetlenebilir (bkz. Tablo 2.2.);

% Self supporting/correcting mechanism

2 Hedef boélgeler hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Svensson (1993), De Jong (1994), lannizotto ve Taylor (1999)
% Hedef bolgelerin kredibilite sorunlari yasamalari durumunda ise, déviz kuruna miidahale yéniindeki beklentiler,
ddviz kurunu sahip oldugu makro ekonomik temellerden daha zayif kilabilmektedir; buna da "boganma etkisi” adi
verilmektedir (Bertola and Caballero, 1992).
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TABLO 2.2. ERM I'NiN GENEL ANLAMDA FAYDALARI VE RiSKLERI

ERM IPnin faydalar ERM IPnin riskleri
v Déviz kuru istikrari ve gliven % Mali konsolidasyon eksikligi,
ortami, - .
x BuylUk ve dengesiz sermaye
v" Makro ekonomik disiplin (6zellikle hareketlerinin yol acabilecegi sorunlar,
mali),

x Asimetrik soklar,

v' Reformlarin ivme kazanmasi . .
’ x Kredi patlamasi, ekonominin isinmasi

EMU oncesi stajyerlik firsati, ve Kriz riski,

\

v' Ek glvenlik paketi (ABS). x ERM Il'ye girigsin zamanlamasi ve
Uyeligin suresi,

x Doviz kurunda degerlenme, enflasyon
hedefi ve olasi Uretim kaybi,

% Ahlaki risk.

Kaynak: BIS (2004), ECB (2002), Komérek ve dig., (2003).

2.2.1. Faydalar

Istikrar ve giiven ortami

ERM I, déviz kuru oynakligini azaltan ve kurun daha yapiskan
olmasini saglayan bir mekanizmadir. Enflasyon beklentilerini sabitlemesi
sonucunda doviz kuru oynakhginin azalmasi beraberinde ekonomik istikrar,
daha iyi bir yatirnrm ortami gibi faktorler disinda bir¢cok ek fayda getirmektedir.
Ornegin, Rose’a (2001) gére doviz kuru oynakliginin azalmasi ticareti
artirici®! bir faktordiir. Bunun yaninda, sabit ddviz kuru sistemleri, az gelismis
veya fazla likit olmayan mali piyasalara sahip ulkeler igin faydali olabilirler.
Doviz kuru riskini sinirlandirmak suretiyle yerlegiklerin dig borg almalarinin
kolaylastiriimasi likiditeye ihtiyaci olan piyasalar igin hayati éneme sahip
olabilir.

ERM Il mekanizmasina belli bir déviz kurunda Euroalanina katilmak
isteyen ulkeler Uye olduklarindan, ERM II'yi istikrarl bir guven ortaminin
sigorta poligesi olarak da gormek mumkundur (Kontolemis, 2003: s.6).

*' Ortalama ylizde 3-4 civarinda artirabilmektedir.
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Makroekonomik disiplin

Genigleyici maliye politikalarinin, beraberinde artan cari islemler
acigini da gundeme getirebilme olasiliklari bulunmaktadir. Bu da er ya da
ge¢ doviz kuruna baski yaptigindan, doviz kuru rejimine ERM Il gibi dar bir
gomlek giydirilmesinin, kural olarak, politika yapicilar ile ekonomi politikalari

Uzerine disipline edici bir etki yapmasi beklenebilir (Kontolemis, 2003: s.12).

Bazi Ulkeler digsal bir zorlama olmadan, Ozellikle de konu
gelecekteki kamu politikalari oldugu vakit, itibarli ve baglayici vaatlerde
bulunamamaktadirlar (Buiter, 2004: s.7). Bronk’a (2002) gére AB’ye uye

327 ise, makro

olmak isteyen Ulkeler icin nasil AB Uyeligi bir “taahhit araci
ekonomik istikrar ve mali disiplin agisindan ERM Il Gyeligi de EMU 06ncesi iyi

bir taahhut araci olarak gorulebilir.

Bu kapsamda, ERM II'nin (ve dolayisiyla EMU’ya hazirhigin)
getirecegi mali disiplinin olumlu yansimalari bulunmaktadir. Yunanistan ve
diger Akdeniz tilkelerinde érnekleri yasandigi tizere (bkz. Bélim 2.5. ilk ERM
[I Deneyimi: Yunanistan), ozellikle borg stoku ve risk primlerinin yuksek
oldugu Ulkelerde, mali daralmanin genisleyici ve buylimeyi hizlandirici etkileri

olmaktadir.®

Reformlara ivme kazandirmasi

Basarili bir ERM |l ayeliginin reformlarla desteklenmesi gerekliligi
(mekanizmanin sorunsuz iglemesi igin), ulkelerin 6zellikle yapisal reformlar
hakkinda daha hizli adimlar atmalarini tesvik etmektedir. Makroekonomik
istikrar1 guglendirmek igin, uzun vyillar ertelenmis, hatta yapillamamig
reformlar, ERM Il (yelidi ile hizlanabilmektedir (bkz. Bélim 2.5. ilk ERM I

Deneyimi: Yunanistan).

EMU ébncesi stajyerlik firsati

ERM I, Glkelere, yeni kosullara adapte olma imkanini tanimaktadir.
Doviz kuru istikrari, para politikasi aktarim mekanizmasinda degisikligi
beraberinde getirmektedir. Degisiklik, neredeyse sabitlenen ddviz kurunun

artik kullanilabilir bir enstriman olmaktan c¢ikmasi, diger bir ifadeyle

%2 commitment device.
5 Genisleyici mali daralmalar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Alesina ve Ardagna (1998) ve Perotti (1999).
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uygulanan politikalarda  ddviz  kuru kanalinin kapanmasindan
kaynaklanmaktadir (bkz. Bolum 2.2.2. Riskler). Bunun Ulkeler igin politika
sonucu, tek hedefi fiyat istikrari olan ulkeler igin dezenflasyonu daha maliyetli
bir hale getirmesidir (bkz. Bolum 3.5. Enflasyon Hedeflemesi ve ERM II:
Catisma?). CunklU neredeyse sabitlenen bir ddéviz kuru daha hizli
dezenflasyonu destekleyemeyecektir. DOviz kuru kanalinin zayiflamasi,
ulkeleri Ucret ve fiyat ayarlamalari konusunda, ister istemez, daha fazla
disipline zorlayacaktir. Bu nedenle ERM II, zorunlu olarak iki yil gegiriimesi

gereken bir “bekleme odasindan™*

ziyade, bir “deneme ve hazirlik odasl”
olarak algilanmali ve ERM IlI'de “stajyerlik” donemi daha basarili bir EMU

uyeligi acisindan faydal bir firsat olarak gorulmelidir (Kontolemis, 2003).

Ek glivenlik paketi (ABS)

Ulkelerin sabit veya yari sabit bir déviz kuru rejimine gecmeleri, bu
rejimlere karsi spekullatif ataklarin mutlaka gerceklesecegi anlamina
gelmemektedir. ERM Il bir otomobil gibi dusunudlecek olursa, sistemin genis
bantlari balatalarin asiri iIsinmasini 6nleyen hava kanalcikl frenleri; merkezi
kurun yeniden ayarlanabilmesi aracin fren aninda kontrolden c¢ikmasini
onleyen ABS’si®®; bu iki giivenlik donaniminin yeterli olmamasi durumunda
ECB’nin de yardim edebilecek olmasi sistemin hava yastiklaridir. Bu gekilde
gelismis bir guvenlik paketine sahip olmasi sayesinde ERM II, ERM l'e

oranla hem daha esnek hem de daha guvenlidir.

2.2.2. Riskler

ERM II'nin temel riskleri, ERM II'nin sabit fakat ayarlanabilir bir doviz
kuru rejimi olmasi, diger bir ifadeyle yari sabit bir doviz kuru rejimi
olmasindan kaynaklanmaktadir. ERM Il ile ilgili riskler asagidaki basliklar

altinda siralanabilir.

* Yeni tyeler ERM II'nin ¢ok da fazla disiplin getirmeyecegi kanisindadirlar. Sebep olarak da zaten AB uyesi olur
olmaz “Cok tarafli Gozetim (Multilateral Surveillance)” adi verilen ¢ok tarafli gézetim siirecine tabi olmalarinin
lilkelerini yeterince disipline edici bir 6zelligi bulundugunu ayrica Maastricht Kriterlerinin ve de Biiyiime ve Istikrar
Paktinin bulunmasini yeterli olarak gérmektedirler (Backé ve dig. 2004: s.6).

% Anti-blokaj sistemi (ABS) - ani bir frenleme esnasinda aracin tekerleklerinin kilitlenip aracin kontrolden gikmasini
Onleyerek aracin hakimiyetinin sitrticide kalmasina olanak taniyan ayni zamanda da aracin durma mesafesini
kisaltan bir fren sistemi.
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Mali konsolidasyon eksikligi

Mali konsolidasyon, genel mali g¢ergcevenin dizeltimesi anlamina
gelmektedir ve basta gelirlerin ve kamu harcamalarinin yonetimi olmak
uzere, kamu bor¢ stokunun saghkh bir yapiya kavusturulmasini

kapsamaktadir.

EMU’ya giden vyoldaki en buyuk eksiklik olarak goérilen mali
konsolidasyon eksikligi, ERM 1l Gyeligini riskli kilabilecek bir etkendir. Sert
cipa rejimlerde seffaflik en Ust seviyeye cikartilirken politika gereksinimleri de
artmaktadir. Sabit bir doviz kurunun veya sert ¢ipa rejimin korunabilmesi igin
maliye politikasi ile enflasyonun kontrol altina alinmis olmasi gereklidir.
Maliye politikalarinin tyelik oncesi degil de ERM Il Uyeligi strecinde disipline
edilmeye calisiilmasi, (ERM II'nin her ne kadar politika yapicilarini maliye
politikalari konusunda disipline edebilme 6zelligi bulunsa da) durgunlasma

beklentisiyle dalgal bir denize atlamak ile esdeger tutulabilir.

Diger taraftan, eger bir ulkenin mali surddralebilirligi hakkinda
kuskular dogmusgsa, butce agigindaki mevsimsel artislarin  bile mali
piyasalarda gerginlik yaratma riski bulunmaktadir. Varlik piyasasindaki
olumsuz tepkiler (daha yuksek uzun-dénem faiz oranlari, daha zayif
borsalar) bu tur bir durumda otomatik dengeleyicileri bastirip ¢alismalarini
engelleyebildiginden, kamu maliyesinin dizene sokulmamasi, tyeligi tehlikeli
ve riskli kilabilmektedir. ERM Il Uyeligi ile birlikte ciddi oranda artis
gOsterebilecek kredi ve talep patlamalariyla micadele edebilmek agisindan
da maliye politikalart 0Onemli bir makro ekonomik politika araci
olabileceginden, bu aracin etkili bicimde kullanilabilmesi de saglanan mali
disipline baghdir (IMF, 2004: s.85).

Blyiik ve dengesiz sermaye hareketlerinin yol agabilecedi sorunlar

Gelismekte olan Ulkelerde krizler genelde kisa donemli sermaye
giriglerinin oynakhgindan ve doviz kurunun yeterince esnek olmamasindan
kaynaklanmigtir. Ayrica, esnek bir kur rejiminin soklara karsi “tampon”

gorevini*® (kisa dénem icinde) daha basarili bir sekilde gorebildigi de

% Buiter (2004: s.25-27) ayrica uluslararasi sermaye hareketlerinin bu kadar yogun oldugu bir zamanda ddviz
kurunun asimetrik soklara karsi bir tampon veya bir uyum mekanizmasi olmaktan ¢ok, gereksiz soklarin, oynakligin
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bilinmektedir (Corker ve dig., 2000: s.21 ve Dean, 2003: s.10). Frankel’'a
(2003) godre doviz kuru oynakligi asiri sermaye hareketlerinin tekerine biraz
kum serpilmesini saglamaktadir ve doviz kuru oynakligl gercek anlamda
sadece dalgall doviz kuru rejimi altinda mumkuanduar. Bu nedenle, sabit fakat
ayarlanabilir bir déviz kuru olan ERM Il altinda sermaye hareketlerine karsi

mucadele daha zor bir hale gelmektedir.

Bir diger sorun, buyuk sermaye giriglerinin kurda vyarattig
degerlenme baskisi ve doviz cinsinden bor¢lanmaya yonelik talebin artmasi
ile para politikasinin etkisinin azalmasidir (IMF, 2004: s.72). ERM II'de para
politikasinin, ddviz kuru istikrari ve enflasyon gibi iki hedefi olacagindan
etkinligi zaten belli 6lgide azalmis olacaktir. Bu durum, dimeni kismen
calisan bir geminin her an dalgalanabilecek sularda yol almasina

benzetilebilir.

Sonug itibariyla, ERM II'nin zayif yonlerinden biri sermaye
hareketleri neticesinde ortaya cikmaktadir. Hareketlilik arttikga, doviz kuru
ayarlamalarinin sayisinin da artmasi gerekecektir (De Macedo ve Reisen,
2003: s.7).

Asimetrik Soklar

ERM II Uyeligi sirasinda ve sonrasinda yetkililerin kontroli disinda
gelisen ve makro ekonomik istikrara kargi olusabilecek en buyuk tehlike
asimetrik soklardir. ERM I'de bagimsiz bir para politikasinin etkinligini
yitirmesiyle (bkz. Bélim 3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi ve imkansiz Ucl{), bu
tur soklarla micadele edebilmek icin, ERM Il Uyesi ulkelerin ellerinde klasik
araglardan sadece sinirli bir déviz ve maliye politikasi kalmaktadir. 3’

ve dengesizligin kaynagi oldugunu savunmakta ve ddviz kuru piyasasini azgin bir fil gibi tahmin edilemez, giglu ve
tehlikeli olarak tanimlamaktadir. Yazar, ulusal para birimlerinden ve merkez bankalarinin para politikalarindan
kurtulundugunda (EMU Uyesi olarak) asimetrik soklarin da &nemli bir kaynadinin yok edilmis olacagini
savunmaktadir. Buna ek olarak, uluslar arasi mali entegrasyonun tim yararlarindan yeni Uyelerin euro’ya gegene
kadar tamamiyle faydalanmalarinin miimkiin olmayacagini ve yeni Uyelerin kendi para birimlerini terk edene kadar
kayda deger riskler bulundugunu 6ne strmektedir.

%7 Asimetrik soklarla micadele etmek bakimindan OCA (Optimum Para Alani) analizi déviz kurunun faydali bir ara¢
oldugu varsayimindan yola gikmaktadir. Varsayilan, esnek doviz kurlarinin goéreceli fiyatlarda hizli ayarlama
yapabilmesi ve bu sayede ¢ikti kaybinin veya asiri isinmanin s6z konusu oldugu reel soklari basarili bir sekilde
absorbe etmeleridir (ayrintili bilgi igin bkz. Mundell (1961) ve McKinnon (1963). Ne var ki, 6zellikle gegici nitelikteki
parasal veya finansal soklarda ddviz kuru tepkisi fazla etkili olmayabilmektedir. Dolayisiyla asimetrik parasal veya
finansal sok ihtimali arttikca, bagimsiz déviz kuru politikasinin faydasi da azalmaktadir. Bu tir durumlarda para
politikasi bagimsizligindan vazge¢mek fazla maliyetli olmamaktadir. Ayrica, esnek doéviz kurlarina sahip olmanin
faydasi da reel soklara nasil tepki verdigine goére degismektedir (IMF, 2004: s. 41). IMF (2004: s. 32), yapmis
oldugu ERM Il calismasinda, dider bir takim ¢alismalarda oldugu gibi (bkz. Buiter (2004), bagimsiz bir déviz kuru
politikasinin elden gitmesinin ¢ok da biyuk bir sorun olmadigini savunmaktadir.
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Kurda degerlenme ve cari igslemler dengesi ile ilgili sorunlar

Enflasyonu disurmeye calismak ile ihracat artisini korumak
arasinda bir cgatisma (trade-off) bulunmaktadir (De Macedo ve Reisen,
2003). Dusen enflasyon, belirsizligi ortadan kaldirmakta, ongoralebilir bir
yatirrm ortaminin dogmasi makro ekonomik istikrara katki yapmaktadir.
Guvenin tahsis edilmesi kurda degerlenmeyi artirip, ithalati cazip hale
getirerek cari iglemler agigini koruklemekte, acigin artip belli bir noktaya
gelmesiyle duzeltici mekanizma devreye girip degerlenen kur Uzerine
devallasyonist baski yaratmaktadir. ERM II'de devallasyon baskisi dalgali

bir déviz kurunda oldugundan daha fazla hissedilecektir.

Genelde dalgall kur rejimine sahip ulkelerin cari iglemler agiklari,
ortalama olarak, sabit doviz kuruna sahip Ulkelerden daha kuguktur. ERM I
yarl sabit bir doviz kuru rejimi oldugundan ulkelerin ERM Il altinda cari
islemler aciklari ile muicadele konusunda bir dizi yontem gelistirmeleri
beklenebilir. Cari iglemler agiginin neden meydana geldigini anlayabilmek
icin bir takim onemli etkenlere bakmakta fayda vardir. Bunlar, rekabet
edebilirlik, reel doviz kurundaki gelismeler, tasarruf ve yatirnm kalemlerindeki
gelismeler ve ihra¢ pazarlarindaki Ulke payi olarak agiklanabilir. Eger artan
cari iglemler acigi, yatirrmlarin artmasindan ziyade tasarruf oranlarinin
dusmesinden kaynaklaniyor ise, bu daha buyuk bir sorunun varligina isaret
etmektedir (Backé ve dig., 2004: s.54).

Bir diger tespit de, dalgali doviz kuruna sahip ulkelerin digerlerine
oranla ihra¢ pazarlarindaki paylarini daha fazla artirdiklaridir (Backeé ve dig.,
2004: s.55). Yar sabit bir doviz kuru rejimi olan ERM II'ye Gyeligin ihrag

pazarlari Uzerinde olumsuz etki yapabilmesi ihtimali bulunmaktadir.

Kredi patlamasi, ekonominin 1sinmasi ve Kriz riski

Doviz kuru istikrarinin bir yansimasi olarak faizlerde meydana
gelebilecek dusugun yansimalari olmasi beklenebilir. Faizlerdeki dususe
paralel olarak, kredi talebinin artmasi, bunun sonucunda da i¢ talebin
genislemesi ve enflasyonist baski yaratmasi s6z konusu olabilir. Diger
yandan, hizla artan krediler bor¢ verenlerin ileri donemlerde daha temkinli
olmalarina neden olabilir (BIS, 2004: s.1).
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ERM Il Gyeligi strecinde kamu tarafindan yonetilen fiyatlarin serbest
birakilmasi, hem de kredi artigina paralel olarak yasanacak bir talep artisi,

enflasyon hedefinin tutturulmasi agisindan da sikinti yaratabilir.

ERM Il'ye girisin zamanlamasi ve Uyeligin siresi

ERM II'yi basarih veya riskli kilacak bir faktér de gegis tarihidir.
Piyasalarin (ekonomik ajanlarin) tlkenin ERM II'ye girdigi tarihi mantikli ve
inandirict bulmalari gerekmektedir; aksi takdirde Uyeligin sorunlu baslamasi
ihtimali vardir (IMF, 2004: s.22). Bu, EMU’ya girig tarihi kredibilitesi olarak da

adlandirilabilir (bkz. Boliim 3.7. Uyelik Tarihinin Belirlenmesi).

Sinirli déviz kuru oynakh@ina sahip ulkeler icin ERM Il Gyeliginin
daha az problemli olmasi beklenebilir. Ancak, kuguk ulkeler igcin ERM I
uyeligi daha basitmis gibi gorunse de, ¢odu kuguk ulkenin bir politika
degisikliginde bulunmadan ERM II'ye dahil olmasinin, ddviz kurunun
potansiyel olarak “hatali bir dengede olabilecegi®® riskini beraberinde
getirdigi gozlerden kagmamalidir (bkz. Boélim 3.2. Uyelik Oncesi Kur
Rejimlerinin Degerlendiriimesi). Bagka bir deyisle, kucuk Ulkelerde bugune
kadar doviz piyasalarinda fazla digsal baski olmamis olmasi, bundan sonra
da olmayacak anlamina gelmemekte, ayrica kiiguk Ulkelerde mali piyasalarin
fazla derin olmamasi, spekulatif ataklarin daha etkili ve yikici olmasi riskini

tasimaktadir (Backé ve dig., 2004: s.22).

Kurda degerlenme, enflasyon hedefi ve olasi ¢ikti kaybi

ERM II'de ddviz kuru hareketleri sinirlandiriidigi igin, hizli Gretkenlik
artiglarindan meydana gelen Balassa-Samuelson (B-S) etkisi nedeniyle
enflasyon Maastricht Kriterlerinin Gzerinde olma egilimi gOsterecektir (bkz.

Bolim 3.4. Yeni Uyeler ve Balassa-Samuelson Etkisi).

ERM II Qyeliginin riski Ulkeden Ulkeye, politikadan politikaya
degismektedir. Eger bir Ulkede, ekonomik dengesizlikleri gidermede daha
¢ok doviz kuru kullanihyor ise, ERM II'de sikintiyla karsilagiimasi riskinin

daha fazla olmasi beklenmelidir.>®

*8 misalignment
* Slovak Merkez Bankasi. The Exchange Rate and its role in the EMU accession process, 2002 s.1
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Reel yakinsama surecinin (bkz. Bélum 3.1.3. Reel Yakinsama) bu
nedenle ciddi dlgide doviz kuru esnekligini zorunlu kildigr savunulmaktadir.
Bu, kurun sabitlenmesi ile birlikte fiyatlarin veya uretimin buna kendini
ayarlamak zorunda olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir olumsuzluk
durumunda bdyUmenin yavaglamasi ise, reel yakinsama surecini
duraksatabilecek ve para politikasinin olusturulmasini daha karmasik bir hale
getirebilecektir (Backé ve dig., 2004: s.14).4°

Ahlaki risk/tehlike

ERM’nin sagladigi kredibilite, veya ERM sayesinde azaltilan kur riski
‘yatinmci ahlaki riski'ne yol acabilmektedir (De Macedo ve Reisen, 2003:
s.4). ERM IlI'ye ozellikle dar bantlarla girilmesi durumunda (bkz. Bolum 3.6.4.
Dalgalanma Bandinin Sec¢imi) artabilecek ahlaki tehlike, ERM Il'ye
guvenerek ekonomik birimlerin acgik doviz pozisyonlarini hizla artirmalari
seklinde gercgeklesip, ddéviz kuru dengesini bozucu etki*! dogurabilir (IMF,
2004). Bu nedenle ahlaki tehlike riski, ERM II'de Uzerinde dnemle durulmasi

gereken bir konudur.*?

2.3. Merkezi Kurun (Paritenin) Segimi

ERM IPnin belki de en zor ayagl uzun dénem doviz kuru denge
oranini*® hesaplamaktir. Bu konu hakkinda gok fazla yéntem (bkz. Tablo
2.3.), fakat az bilgi bulunmakla birlikte, hangi yontemin iyi oldugu yonunde
henlz ortak bir fikir birligi yoktur (ECB, 2002: s.10). Ayrica her metoda gore

cikan sonuglar farklilik gostermektedir.

0 Ancak esnek veya dalgali bir déviz kuru rejimi altinda da déviz kuru dinamiklerinin temeldeki gelismelerle uyumlu
bir sekilde hareket edecegi garantisi bulunmamaktadir.

! destabilizing effect

42 Ezoneplus — Eurozone Enlargement — Exchange Rate Choices and Adjusting Markets. s.3

3 long-run equilibrium rate
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TABLO 2.3. ERM I'DE MERKEZi KURUN BELIRLENMESINDE KULLANILABILECEK
YONTEMLER

Duzeltiimis Satinalma Giicl Paritesine Gore Denge Ddviz Kuru
(Equilibrium Rate of Exchange Based on the Corrected PPP)

Temel Déviz Kuru Dengesi
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate — FEER)

Davranigsal Déviz Kuru Dengesi

(Behavioral Equilibrium Exchange Rate — BEER)
Reel Efektif Déviz Kuru

(Real Effective Exchange Rate — REER)

Déviz kuru dinamikleri uzun dénemler degismeden kalabildiginden**
makro ekonomik istikrar ve mali ihtiyat* dénemlerinde bile agiklanamayan
degisimlere yol agabilmektedirler. Frankel ve Rose (1994) tarafindan da ifade
edildigi gibi doviz kuru hareketleri sadece ekonomik temeller ile
aciklanamazlar. Spekulatif balon gibi etkenler piyasadaki spot kur ile uzun-
donemli denge kur arasinda farkliliga yol agabildiginden, her zaman piyasa
kuruna yakin bir kuru merkezi kur olarak belirleme egilimi gok dogru bir tercih
olmayabilir. ERM II'de kur, sirff ekonomik temeller gergevesinde hareket
etmeyeceginden, bu gorusten yola ¢ikmak ayrica risklidir (Kontolemis, 2003:
s.14).

Diger taraftan, bir ulkede cari islemler aciginin bulunmasi merkezi
kurun hesaplamasini zorlastirici bir etkendir (BIS, 2004: s.6). Bir yandan cari
islemler acigi, kurun deger kaybetmesi yoninde baski yaparken, diger
taraftan AB Uyeligi ile birlikte saglanan given ortami ve Ulkeye giren
sermaye, kurun deger kazanmasi yonunde baski yapmaktadir. Bu nedenle,
merkezi kuru hesaplarken cari iglemler aciginin kuru ne kadar etkiledigini de

bilmek gerekmektedir ve bunu hesaplamak kolay olmayabilir.

ERM Il'ye giris hazirhgi yapildigi sirada piyasa oyuncularinin,
merkezi kurun ne olacagl yonunde tahmin yuratmelerinin, kura farkl bir yon

verebilme olasihdr bulunmaktadir (IMF, 2004: s.104). Bunun yaninda, yeni

* self-sustaining
“ fiscal prudence
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dyeler gibi gecis donemi yasayan ulkelerin denge ddviz kurlarinin bir stre
daha degismeye devam edecek olmasi da merkezi kur hesaplamalarini
zorlastiran bir sebeptir (BIS, 2004: s.6).

Merkezi kur normal degerinin altinda, normal degerinin Uzerinde,
veya normal seviyesinde olmak Uzere U¢ sekilde belirlenebilmektedir.
Merkezi kurun degerinin altinda (6rnegin, TL icin duslnulecek olursa 1€ = 2
TL yerine 1€ = 2.2 TL) belirlenmesi durumunda Ucret ve fiyat enflasyonu
(dusuklugu telafi etmeye calisacagindan) normalden daha yuksek olacaktir.
Bu durum, ERM II'de iki senelik slrenin sonuna (sabitlenecek doénusim
kuruna) dogru yaklasildiginda kendini daha fazla gosterecektir. Diger 6nemli
bir nokta da, dusik bir merkezi kurun enflasyonu artirma potansiyeli
tasimasindan oturl, dezenflasyon surecindeki Ulkelerin merkezi kurlarini,
enflasyonu dusik olan Ulkelere oranla daha yuksek tutmalarinin
gerekebilecegidir (IMF, 2004: s.102) (bkz. Tablo 2.4.).

Merkezi kurun tayin edilmesi sirasinda, B-S etkisinin kismen
(~ yuzde 0,5-4) g6z onunde bulundurularak merkezi kurun normal degerinin
uzerinde (daha degerli bir sekilde) sabitlenmesi dnerilmektedir (tekrar TL igin
dusundlecek olursa 1€ = 2 TL yerine drnegin 1€ = 1.8 TL). Ancak, merkezi
kurun oldugundan daha degerli bir sekilde sabitlenebilmesi igin, o ulkede
parasal bir kisittamanin olmamasi gerekmektedir (6r: deger kaybetme yonlu
baski gelmesi durumunda rahatlikla kuru savunabilmek amaciyla faizlerin
yukseltilebilmesi icin (IMF, 2004: s.105).
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TABLO 2.4. MERKEZi KURUN DENGE DEGERI DISINDA BELIRLENMESININ FAYDA

VE RISKLERI
Degerinin altinda Degerinin lizerinde
Faydalar Faydalar
v' Degerlenme yoniinde manevra v" Sinirh enflasyon artisl,

alan, v B-S etkisinin sindirimesi.

v Kisa-dénemli rekabet edebilirligin

korunmasi.
Riskler
Riskler % Dusuk buyime hizi,
x  Sermaye giriglerinin artmasi, x Igsizlik artigl,
x  Asir 1Isinma, %  Fiyat ve Ucret ayarlamalari

% Yuksek enflasyon, Uzerinde baski,

x  Piyasa belirsizligi (ayarlama x  Cariiglemler agiginin artmast,

yoniinde beklenti). x  Daha zor ve masrafl dizeltme.

IMF calismasinda (2004: s.105) merkezi kurun normalden degerli
olarak sabitlenmesini tavsiye etmemekte ve sonradan vyeni bir kur
ayarlamasinin daha iyi olacagini belitmektedir. Bu tavsiye de ¢ok rasyonel
degildir. Normal degerinin Uzerindeki bir ddviz kurunu dizeltmek, normal
degerinin altinda olan bir doviz kurunu duzeltmekten daha zor ve masrafli
olabilmektedir. Ancak, kurun normal deg@erinin altinda sabitlenmis olmasi da
piyasalarda ERM Il Uyeligi suresince mutlaka ayarlamalarin yapilacagi
beklentisinin hakim olmasina yol agacak ve kur, mekanizmaya henlz giris
asamasinda olusacak piyasa belirsizligini Uzerine almak zorunda kalacaktir.
En saglikli ¢6zum, merkezi kurun ne degerinin Uzerinde, ne altinda, ne de
sikga kur ayarlamasi yapilmasina yer birakacak sekilde, uzun dénem denge
noktasinda sabitlenmesidir. Gecgmis tecrubeler bunu benzer bigcimde
yansitmaktadir. Garganas’a (2003) gore, ERM II'ye katihmin verdigi
kredibilite sikga kur ayarlamasi yapilmak suretiyle tehlikeye atilmamalidir.
1980 ve 1990’lardaki gibi sabit doviz kuru rejimlerinde merkezi kurlarin sikga
degistiriimesi ancak sermaye kontrollerinin bulundugu bir ortamda uygun
olabilmektedir. GuUnumuzin serbest ve yogun sermaye hareketleri
dinyasinda doviz kurunda yapilacak degisiklikler rahatca yapilabilecek ve
maliyet dogurmayacak cinsten degildir. Mudahaleler ve/veya kurda
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oynamalar siklagtikga rejimin kredibilitesi de o kadar azalmaktadir
(Garganas, 2003).

ERM II'de riskler asimetrik oldugundan, kurun deger kazanma
egilimi icinde olmasi buyuk sorun vyaratmamaktadir: kur istikrar
tanimlamasina goére merkezi kurun degder kaybetme ydninde yeniden
ayarlanmasina olumlu bakilmazken, asagr yonli (deder kazanma)
ayarlanmasi ise ECB ve Komisyonun “kur istikrari” tanimina aykir
digmemektedir. S6z konusu asimetrinin, merkezi kuru oldugundan daha
degerli belirlemeyi, daha az degerli belirlemekten daha riskli (ve maliyetli)
kilmasindan dolayi, kurda ancak ileri derecede bir belirsizlik hakim ve deger
kaybetme egilimi yliksek ise degerinin altinda belirlenmesi faydal olabilir
(IMF, 2004: s.102). Ancak boyle bir durumda zaten ERM II'ye giriimemelidir.

Normalinden degerli belirlenmis bir merkezi kur, enflasyon artigini
sinirlandirirken, genellikle cari iglemler agigini artirmakta, kurun degerinin
altinda sabitlenmesi de degerlenme yoninde manevra alani saglarken,
genelde sermaye giriglerinin artmasina ve asirt I1sinmaya neden
olabilmektedir (IMF, 2004: s.59). Buna ek olarak, merkezi kuru oldugundan
daha degerli belirlemek dustk bliyime hizi, ylksek issizlik ile fiyat ve Ucret
ayarlamalari Uzerinde baskiya sebep olabilecek iken, merkezi paritenin
degderinin altinda belirlenmesi daha ylksek bir enflasyonun yaninda asir
Isinmaya da yol agabilir (IMF, 2004: s.20).

Bu nedenlerden dolayi, yeni kur ayarlamasi yapmadan ve ERM II'ye
girmeden once ulkeler iki kere dugunmek durumundadirlar. Hangi yontemle
belirlenirse belirlensin, merkezi kurun se¢imi EMU’ya giris sureci igindeki en
onemli asamalardan birisidir ve yanlis tespit edilmesi durumunda parite kolay
incinebilir olacaktir (De Macedo ve Reisen, 2003: s.9). 1990’larin bagindaki
ERM krizi gergekgi olmayan ve yanlig segilen merkezi paritelerin nelere mal
olabilecegini gostermigtir.
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2.3.1. Dalgalanma Bandinin Segimi

Ulkeler, istemeleri halinde dar bir banda (ylizde #2.25) sahip
olabilmektedirler. Dar bir bant talebinin arkasinda da birden fazla sebep
bulunabilmektedir. Birincisi, ERM Il Gyeleri, doviz kuru istikrarinin Komisyon
ve ECB tarafindan nasil degerlendirilecegini tam olarak bilemedikleri igin
kurlarinin daha az oynakliga izin veren dar bir bant icinde kalmasini tercih
edebilirler. ikincisi, Ulkeler dar bant segimi ile kredibiliteyi artirip kurun
yeniden ayarlanmasi igin olugabilecek baskiyi minimize etmeyi de
isteyebilirler. Ucglinciisti, bazi ulkeler destekleyici politikalarina glivenerek
sabit kur rejimine daha yakin ve idaresi daha kolay olan dar bandi tercih
edebilirler (IMF, 2004: s.110). Dorduncu olarak da, tlkeler dar bir bandi, olasi
bir zorluk durumunda ECB’den daha c¢abuk mudahale destegi gormek
amaciyla segebilirler. Yukaridaki nedenler tatmin edici goérinse de sermaye
hesabinin oynak oldugu gelismekte olan bir Ulkede (kaldi ki yeni AB
uyelerinin hig biri gelismig bir Ulke degildir) dar bir bant, spekulatorleri merkez
bankasinin bantlari korumak konusundaki kararliigini test etmeye davet
edebilir (Begg ve dig., 2003). Elbette bunu da higbir Ulke istemez. Sonugta

ERM 1 krizi, dar bandin risklerini gdzler 6ntine sermistir.

Wyplosz'a (2003) gore ozellikle ERM II'nin dar bandi, digsal soklara
karsi ekonominin kendisini ayarlamasi imkanini vermemekte ve 6zellikle de
piyasa oyuncularinin g¢ipanin dayanamayacadgina inanmaya baglamasiyla
spekulatif ataklara davetiye c¢ikartmaktadir. Bunun yaninda, dar bir bandin
secilmesi, doviz kuru hedefi ile enflasyon hedefi arasinda potansiyel bir
tutarsizlik durumunda Maastricht Kriterinin  tutturulmasini  tehlikeye
dUsurebilir. Dar bandin genis bir banda oranla paritenin kredibilitesini
artirmasinin maliyeti, para politikasi bagimsizligini sinirlandirmasidir (IMF,
2004: s.111). Neticede kur hedefi, faizi bagimli bir degigsken haline
getirmektedir. Ayrica, dar bant fazla Uretkenlik artislari yagamayan ulkeler
icin uygun olabilirken, hizl Uretkenlik artiglari kaydeden Ulkeler igin ciddi bir
sorun teskil edebilmektedir (De Grauwe ve Schnabl, 2003: s.24).

Bant geniglikleri, ERM | krizinin sonrasinda, hakli bir sebeple

artinlmigtir. Sermaye kontrollerinin bulunmadigi ve ekonomilerin diga agik
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oldugu gunumuiz kosullarinda yuzde 15lik genis bantlarin tercih
edilmesinde fayda bulunmaktadir. Bu paralelde, Ulkelerin buylk olasilikla
ERM II'de yluzde +£15 bandini segip, merkezi kurun etrafinda yluzde £2.25 gibi
gayri resmi bir mudahale bandi olusturmalari beklenebilir (Borowski ve dig.,
2002: s.14).

2.4. Uyelik Tarihinin Belirlenmesi

ERM 1l igin merkezi paritenin belirlenmesinin 6nemi kadar uyelik
tarihinin de belilenmesi 6nem tasimaktadir. Bir veya birka¢ Ulkenin
zamanlama hatasindan dolayi ERM II'de pes pese gerginligin, hatta krizlerin

yasanmasini higbir Ulke istemez.

Yeni Uyelerin gegici istisnali (derogasyonlu) birer EMU yesi
olmalari, gerekli kosullari sagladiklari vakit parasal birlige girmelerini gerekli
kilmaktadir. Yeni Uyelerin teorik olarak, Parasal Birligin disarida kalma
hakkina sahip olmayan isve¢’in yaptig gibi, déviz kuru istikrari kriterini yerine
getirmeyerek (ERM II'ye girmemek suretiyle) hem ERM II, hem de EMU
uyeligini erteleme firsatlari bulunmaktadir (Buiter, 2004: s.3).

O halde uyelik tarihi neye goére ve hangi farkliliklar géz 6énlinde
bulundurularak belirlenmelidir? Buitera (2004: s.4) gore, 6rnegdin yapisal
farkhliklar, kalici olsalar dahi, ne EMU’ya girmeye, ne de girdikten sonra
parasal birlikten fayda saglamaya engeldirler. Yazara gore, bir ulke iginde
cesitli refah seviyesine sahip insanlar ayni para birimini kullanmaktalar ve
bundan da fayda saglamaktadirlar. Ayni sekilde gelismekte olan ulkelerin,
gelismis ulkelere oranla ortalama uretkenlik ve kisi basi reel gelirleri
arasindaki farkhliklari, gelismekte olan Ulkelerin parasal birlikten
faydalanmalarina bir engel olusturmamaktadir. Zaten yeni Gyeler ile gelismis
AB Uyeleri arasinda uretim yapilari ve is donguleri arasinda farklar olsa dahi,
yeni uUyelerin kendi para birimlerine ve ulusal para politikalarina sahip
olmalar daha tehlikeli olabilmektedir (Buiter 2004: s.33). Bu argumana gore
ERM 1l ve EMU duyeligi igin yeni Uyelerin dogru bir zamanlama igin
beklemelerine gerek yoktur. Buitera (2004: s.33) goére reel uyum, is

dongulerinin eszamanlihgi gibi argimanlar oyalayici birer hikayedir. Yeni
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uyeler ERM Il ve EMU zamanlamasini ilk firsatta, sadece kamu acigi kriterini

rahat bir marj ile sagladiklari vakit, gerceklestirmelidirler.

Buiter'dan farkli olarak Wyplosz (2003: s.7) ise, bir Glkenin uretkenlik
ve yasam standardi seviyesi olarak, AB-15 ortalamasina yakinsamadan
ERM II'ye girmemesini tavsiye etmektedir. Girecek olursa da, ERM II'de iki
yilldan daha fazla kalmamasini ve hizli bir EMU girisi icin ugragsmasini tavsiye

etmektedir.

Gergekte, bir Ulkenin ERM Il Uyeligi, ayni zamanda EMU uyeligine
de ne derecede hazir oldugu sorusunun cevabi ile yakindan alakalidir. Bu
sebepten 6turld, EMU igin hazir olmak ERM II Uyeligi igin hazir olmayi, ERM
Il Gyeligi icin hazir olmak da EMU igin hazir olmayi ifade etmektedir. EMU’ya
hazir olmak ise nominal ve reel yakinsama seviyesi ile dogrudan iligkilidir ve
ulke kosullari uygun olmadiginda riskli bir kumardir (bkz. Bolum 3.1.

Zamanlama ve Yakinsama Tartismalari).

Diger taraftan, ERM II'ye giris konusunda yapilacak yanlis bir
zamanlamanin olumsuz etkilerini hafifletici kosullar da bulunmaktadir.
Bunlardan birisi enflasyon kriterinin sadece test yilinda tutmasi gerektigi ve
ERM Il mekanizmasina uUye olan Ulkenin bu test yilinin belirlenmesinde s6z
hakki bulunmasidir. Ayrica test yili bir takvim yili olmak zorunda da degildir
(IMF, 2004: s.99). Dolayisiyla enflasyon kriterini ERM |l 6ncesinde
tutturmamis ve ERM II'de tutturmayi dislnen bir tGlke i¢in mekanizma iginde
politika degisikligine gidebilme sansi bulunmaktadir ki (6rnegin, uyelik
suresini uzatarak), bu da s6z konusu ulkenin manevra alanini

genisletmektedir.

Flandreau, Maurel (2001) ve Eichengreen (2004) de yeni Uyelerin
eninde sonunda ERM II'ye girmek zorunda olduklarindan fazla
beklememelerini ve mekanizmaya biran once dahil olup iki yillik sureyi
bitirmelerini tavsiye etmektedir. Girmeden 6nce fazla disunmenin piyasalari
tedirgin ettigini ve bu ylizden Nike reklamindaki “Just do it!” slogani seklinde
hizli bir girig karari alinmasini tavsiye etmektedir. Ne var ki, ERM Il ani karar

verilip girilecek bir mekanizma dedgildir ve kosullarin uygun olmasi basariyi
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dogrudan etkileyen bir faktordir. Nike stratejisi, mekanizmaya dahil olmayi
bekleyen bir Ulkenin, zamanlama hatasindan dolayi, intihar etmesine

(gerginlikler ve/veya kriz yasamasina) neden olabilir

2.5. ilk ERM Il Deneyimi: Yunanistan (Mart 1998 — Aralik 2000)

1981 yilinda AB Uyesi olan Yunanistan, 1998 yilinda da ERM II'ye
dye olmus ve mekanizmada iki yiIl gecirdikten sonra EMU’ya katiimistir. ERM
[I mekanizmasini degerlendirmek agisindan Yunanistan’in tecrubesine goz

atmakta fayda bulunmaktadir.

EMU’ya gegis icin sartlarin belirlendigi ve hazirliklarin hizlandigi
1990’1 yillarin basinda AB lUlkeleri, parasal birlige ge¢cmek Uzere
ekonomilerini bastan asagi yenilerken, Yunan ekonomisi olduk¢a kotu bir
durumdaydi. Buyumenin neredeyse hi¢ olmadigi ekonomide, enflasyon ve
bltce aciklan ¢ift haneli rakamlarda bulunmaktaydi. Diger AB Ulkeleri EMU
Uyeligi yolunda hizla ilerlerken, Yunanistan giderek geri kalmaktaydi. Ulkede
yillardir izlenen ve iyi sonu¢ vermekten uzak politikalar karsisinda Yunan
hakUmeti, biraz ge¢ de olsa harekete gegmeye karar vermis ve Maastricht
Antlagmasinin imzalanmasindan yaklagik 3-4 yil sonra, gerekli adimlar

atmaya yonelik kararlari almaya baslamistir.

Alinan onlemlerin bir parcasi olarak, EMU’ya uUyelik hedefi g6z
onunde bulundurularak, 1995 yilinda Yunan Merkez Bankasi (BoG) “guglu
drahmi (hard drachma)” politikasini uygulamaya koymus ve ddviz kuru
nominal ¢ipa olarak kullaniimaya baglanmigstir. Gugli drahmi politikasi,
drahminin ECU’ya karsi nominal deger kaybinin, Yunanistan ile AB
ortalamasi arasindaki enflasyon farkindan daha az olmasi temeline
dayanmigtir. Banka, tarihinde ilk defa belirli bir déviz kuru hedefi agiklamak
suretiyle, fiyat seviyesinin ticarete konu olan mallar ayagini dengelemeyi,
ucret politikalariyla fiyat belirleme aligkanliklarini kontrol altina alarak guglu
drahmi politikas! ile kredibiliteyi artirmayr ve bu sekilde dezenflasyon

surecine katkida bulunmayi amaglamistir.
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Tdm doviz kuru cipalarinda oldugu gibi Yunanistan da rejim
siiresince sikintilarla karsilasmistir. imkansiz Ugliiniin (impossible trinity)
gOsterdigi Uzere, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir sabit doviz kuru
rejimi altinda, tamamiyla bagimsiz bir para politikasi izlemek neredeyse
imkansiz hale gelmektedir. Yunanistan’da faizlerin yuksek olmasi ve
sermaye kisitlamalarinin  kaldirilmasi, yogun sermaye giriglerine sebep
olmustur. BoG, bu giriglerin para tabanina olan etkisini azaltmak, nominal
doviz kurunun degerlenmesini sinirlandirmak ve faiz oranlarinin hizh ve
kontrolsliz bir sekilde duslise ge¢memesini saglamak amaciyla, fazla
likiditeyi sterilizasyon yoluyla ¢ekmek zorunda kalmigtir. Buna karsin

sterilizasyonun da vyar-mali yiikii (quasi-fiscal costs)*® olmus ve faiz
oranlarinin dugmesini engelleyerek, sermaye girigsine sebep olan faiz

farklarinin sirmesine yol agmistir (Garganas, 2003).

Bunun yani sira Yunan ekonomisi, diger sabit doviz kuru rejimi
uygulayan ulkelerin karsilastigi bir baska sorunla bas etmek zorunda
kalmistir: reel doviz kurunun deger kazanmasi. Gelir ve maliye politikalarinin
planlandigi kadar siki tutulmamasi, drahminin deger kazanmasi ve kura
dayall rekabet glcunun azalarak, kuvvetli i¢ talebin de etkisiyle, cari islemler
acigmin artmasi, drahminin degerinin dugurulmesi gerekliligini dogurmustur.
Guglu drahmi, bir taraftan AB ortalamasi ile Yunanistan arasindaki enflasyon
farkinin azaltiimasinda yardimci olurken, diger taraftan rekabet glcundn

giderek kaybolmasina yol acmistir (Céarsky ve dig., 2003).

Blyuyen cari islemler agigi, hizli Gcret artiglarinin da etkisiyle,
piyasalarin drahminin agiri degjeri47 konusunda tedirginlesmesine neden
olmustur. Bu sirada Asya’da beliren kriz ve Tayland para birimi bahtin, 1997
Temmuz ayinda devalle edilmesi Yunanistan’a “bulasici” etki yapmis ve
drahmiyi desteklemek icin yukseltilen faiz oranlarinin buyime ve butge
hedeflerini olumsuz yonde etkilediginin gorulmesi Uzerine politika

degisikligine gitmenin gerektigi anlasiimistir (Garganas, 2003). Beklenen

¢ Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993) ile Frankel ve Okongwu (1996) tarafindan yapilan galismalar merkez
bankalarinin sterilizasyon operasyonlarinin (yiksek faiz ile yurtici kamu borcunu yurtdisinda daha dusuk faiz veren
menkul degerler ile degismelerinin) maliyetli oldugunu ve bu oranin faiz farklarinin yiksekligi ile kayda deger
oranlara cikabilecegini gostermistir. Merkez Bankasinin yapmis oldudu zararlarin kismen kamu tarafindan
karsilaniyor olmasi ile yuksek maliyetli sterilizasyon operasyonlari yari-mali yuk olarak tanimlamak mimkundur.

7 1995-1997 yillari arasinda reel ddviz kuru yaklasik yuzde 7 deger kazanmistir.
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politika degisikligi ERM/ERM 11 Qyeligi ile gelmigtir. 16 Mart 1998 tarihinde
Yunanistan yaklasik yuzde 12.3 oraninda bir devallasyon yaparak ERM’ye

girmistir (Garganas, 2003).

ERM’ye giris Oncesinde, yanlis belirlenecek bir merkezi paritenin,
kuru kisa slUrede dalgalanma bandinin alt veya Ust sinirina yaklastirmasi ve
bandi zorlamasi ihtimali g6z 6nidnde bulundurulmus ve BoG hareket alanini
genisletmek icin o gunku kosullarin 6ngordugunden daha yuksek oranli
(yuzde 12) bir devaluasyonu kabul ettirmigtir. Yetkililerin agiklamalarina gore,
drahminin devallasyonu ayni zamanda hem geriye, hem de ileriye donik
olmustur. Devallasyon miktari Yunanistan ile diger AB Uyeleri arasinda hem
gecmis, hem de Yunanistan’in EMU Uyesi olana kadar gececek donemdeki
tahmini enflasyon farkhliklarint géz 6ntinde bulundurmus, bu sekilde merkezi
kurun surdurulebilir olmasi saglanmistir (Garganas, 2003). Garganas’a
(2003: s.6) gore bu noktada ERM uyeligi, EMU’ya giden Ucretsiz ve genis bir

otoyoldan ziyade, EMU ic¢in bir gesit test surtsu pisti gorevini gormustur.

Burada dikkatleri ¢eken, drahminin devaltasyonunun, spekulatif
atak veya mali bir krize yol agmadan, ekonomik buyumeyi hizlandirmis
olmasidir. Diger devallasyonlardan yine farkli olmak Uzere, drahminin
devalUasyonunun enflasyona yansimasi da g¢ok sinirli olmustur. Yapilan
devallasyonun ERM uyeligi ile ayni zamana denk getirilmesi, devaliasyonun
olumsuz etkilerini blyuk oOlglide 6nlemistir. Burada, gelecege yonelik olumlu
beklentilerin ERM Uyeligi ile artmasinin da etkisi bulunmaktadir. Nitekim,
daha isin basinda, piyasalarin doviz kurunun seviyesi konusunda tatmin
olmamalarina ve dalgalanma bantlarinin genisligine ragmen, ERM uyeligi
kredibilite vermeye yetmistir (Garganas, 2003). Garganas’a (2003: s.3) gore
Yunanistan, ERM’de bundan onceki Uyeler tarafindan yillar boyunca
olusturulan kredibiliteden yararlanmistir. ikinci énemli nokta, devaliiasyon
sonrasi mali disiplinin hem sdrduarilmius, hem de surdurtliyor olarak
gosterilmis olmasidir.*® isglicii piyasasi politikalarinin mali disipline ve
uluslararasi rekabet kosullarina uyarlanmasi saglanmistir. Uglincli ve son

olarak da, bankacilik sektorinun gozetimi ve denetimi 6zenle surdurilmus,

8 bkz. EK 2: statistiksel Gergekler ve Yunanistan.
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bankacilik sektorinin net dis yukimlaligu kayda deger miktarda azalmis ve

bundan dolayi da bir déviz kuru riski®® sorunuyla karsilagiimamisgtir.

ERM IPnin bir diger faydasi daha olmustur. Mekanizmanin yluzde
+15’lik bantlari, BoG’e yeterince genis manevra alani vermistir. Bu nedenle,
sermaye girigleri hizlandiginda BoG, merkezi kura oranla drahminin
degerlenmesine izin vermis, bu sekilde siki para politikasini koruyarak
devaluasyonun enflasyonist etkisini asgariye indirmigtir. 1998 ve 1999
yillarinda piyasada iglem goren kur, merkezi kura oranla degerli kalmistir.
1999 yilinda ortalama olarak drahminin islem goérdigu seviye, merkezi kurun
yuzde 7.7 uUzerinde olmustur. Bunun yaninda da Yunanistanin 3-aylik
bankalararasi faiz orani, Almanya’nin ayni oraninin 700 baz puan Uzerinde
olmustur. Siki ve tutarh politikalar sonucu 1999 yilinin ikinci yarisinda
enflasyon ylzde 2’ye kadar gerilemistir. Daha sonra piyasa kuru ile merkezi
kur arasinda olusmus olan fark, Ocak 2000’de merkezi kur asagi
(degerlenme) yonde ayarlanarak giderilmistir. 1 Ocak 2001 tarihinde,
Yunanistan 12. Uye olarak Euroalanina katiimigtir (Garganas, 2003).

Sonug olarak, ERM II'nin kurda sagladigi istikrar nedeniyle Yunan
ekonomisi 6nemli dlgtide kredibilite kazanmig ve on yillik tahvil ve diger faiz
oranlari Maastricht Kriterleri ile belirlenen euro bolgesi faiz oranlar
seviyesine yaklasma egilimine girmistir. Yunanistan icin ERM IlI'ye uyelik,
doviz kuru istikrarinin yani sira, ulkenin AB ortalamasina yakinsamasini

artirici rol oynamistir.

2.5.1. ERM/ERM Il ve Drahminin Revalliasyonu

Yunanistan'n ERM/ERM Il uyeligi ile ilgili olarak drahminin
revallasyonu ile ilgili gelismeleri bir alt bolim altinda incelemekte fayda

bulunmaktadir.

* Déviz kuru riski = buyuk ve kapsanmayan ddviz pozisyonlarinin bir devaliasyon durumunda, yurtiginde déviz
cinsinden borg¢lananlarin borg yukumluliklerini artirarak iflas ve mali krizlerle sonugclanmasi.
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1 Ocak 1999 tarihinde Euro’nun ECU’nun yerini almasiyla drahmi
icin yeni merkezi parite50 hesaplanmis ve ERM II'de parite 353.109
GRD/EUR olarak belirlenmigtir (eski parite 357 GRD/ECU).
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Sekil 2.1: Yunan Drahmisi ERM II’de

Kaynak: BoG

Drahminin sdrekli olarak bandin alt (degerlenme) kisminda
dalgalanmasi nedeniyle Ocak 2000'de merkezi kur ylzde 3.5 oraninda
revalue edilmis ve 340.765 GRD/EUR olarak belirlenmistir (bir onceki
353.109 GRD/EUR). Yeni bir parite belirlenmis olmasina ragmen, drahmi
euro'ya karsi deger kazanmaya devam etmisti. Bu degerlenme
dezenflasyon surecini desteklemis, ayrica Ucret artislarinin ilimh olmasini
saglamistir. ECOFIN (Ekonomi ve Maliye Bakanlari) Konseyinin 19 Haziran
2000’deki karari uyarinca Yunanistan 340.765 GRD/EUR geri donulemez
sabit donusum kuru Uzerinden 1 Ocak 2001’de Euroalanina katiimistir

(Papaspyrou, 2004).

%0 ECU’yu tim AB Ulkelerinin para birimleri olustururken, 1999-2001 yillari arasinda Euro’yu sadece EMU’ya girmis
11 Ulkenin para birimleri olusturmaktaydi. 2001 yilinda Yunanistan’in da EMU’ya dahil olmasiyla euro 12 lkenin
para biriminden olusmaya baglamistir. Ayrica 1999 yilinda déviz kurlari euroya karsi geri dénllemez olarak
sabitlenmistir ve geri déntigim oranlarindan GRD/EUR merkezi kuru tekrar hesaplanmistir.
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Yunanistan’in ERM tecribesini, ERM’ye katildigi tarih ile Subat
1999 arasini birinci bélim, Subat 1999’dan baslayip Aralik 2000’e kadar olan
sureyi de ikinci bolum olmak Uzere bolumler halinde incelemek mumkunddar:
Birinci bolum, siki para politikasinin da etkisi ile Euroalani ile Yunanistan
arasindaki faiz farkinin yiJkseingi51 nedeniyle kurdaki degerlenmenin daha
yogun olarak yasandidi donem, digeri ise Euroalani ile Yunanistan
arasindaki faiz farkhliginin azalmaya baglamasi ile birlikte drahminin merkezi

pariteye dogru deger kaybetmeye basladigi ikinci donemdir.

BoG, drahminin Euro déndsim oranina (merkezi kura) yumusak bir
sekilde yaklagsmasina yardimci olmak amaciyla ddviz piyasalarina
mudahalede bulunmustur. Bununla beraber, déviz piyasalarina muadahalenin
bir diger amaci da digsal sebeplerden kaynaklanan asiri oynakligr onlemek
olmustur. 1998 Agustos ortasinda drahmi merkezi kura oranla yluzde 8.1
deger kazanmisken, Agustos sonunda Rusya krizinin bas gostermesi ile
deger artisi yuzde 4’e gerilemistir (Papaspyrou, 2004). 1998 yili i¢inde
drahminin merkezi kura oranla kazandigi deger yuzde 2.2-8.5 gibi genis
sayllabilecek bir aralikta olmustur (bkz. Sekil 2.1.). 1999 yilinda merkezi
kurdan sapma (degerlenme yodnunde) yaklasik yuzde 6.5-9 arahdinda
olmustur. 1998 ve 1999 yillarinda mudahaleler genellikle doviz alimi seklinde
olurken, 2000 yilinda ise doviz satimi seklinde gergeklesmistir.

2000 yilinda Yunanistan’in Maastricht Kriterlerini tutturamayacagi
yonunde haberlerin ¢ikmasi, tartismalara yol agarak doviz kurunda oynakliga
neden olmus ve BoG zaman zaman doviz piyasalarina mudahale etmek
zorunda kalmistir. Daha sonra ECOFIN’in Yunanistan’in EMU ayeligini
onaylayan karari ile korkular giderilmistir (Papaspyrou, 2004). Bu deneyim,
ERM Il dyeligi sirasinda, iki senelik strenin dolmasina yakin Maastricht
Kriterlerinin  tutturulamamasi durumunda olusabilecek olumsuz ortam

hakkinda bir fikir verebilir.

1999 yilinda BoG’nin temel hedefi fiyat istikrari (yizde 2’nin altinda

artis gosteren tuketici fiyatlari) iken, ara hedefi déviz kuru istikrari (drahminin

%' Yunanistan'da 1998 yillinda 3-aylik bankalararasi ortalama faiz orani ylzde 13.9 iken Euroalaninda ylzde 3.9,
1999’da ylizde 10.3 iken Euroalaninda ylizde 3'tur.
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yuzde 2.25’lik bant icinde hareket etmesi) olmustur. Ayni anda
dezenflasyon ve ddviz kuru istikrari hedeflerinin gelismesi nedeniyle daha

sonra enflasyon hedefi BoG'nin tek onceligi haline gelmistir.

Bantlari  zorlamasi  durumunda, ECB tarafindan  kurun
savunulabilmesi icin ERM Il Gyelerine destek amach sunulan kisa dénemli
mali kaynak, BoG tarafindan kullanilmamis, ancak piyasalar s6z konusu
kaynagin BoG tarafindan kullanabileceginden her zaman i¢in emin olmus, bu
da istikrar saglanmasinda yardimci olmustur (Garganas, 2003). Bunun
yaninda ERM/ERM |11 Gyeligi stresince BoG’nin ortalama olarak 20 milyar
ABD dolarini agkin doéviz rezervleri ve ayrica altin rezervlerinin bulunmasi,

spekulatif saldirilarin 6nlenmesine yardimci olmustur.
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UCUNCU BOLUM
YENi AB UYELERIi VE ERM Il UYELIGi

3.1. Zamanlama ve Yakinsama Tartigsmalari

AB’nin 2004 yih Mayis ayinda yapmis oldugu beginci genisleme,
tarihinde ilk defa ekonomik olarak kendi ortalamasinin olduk¢a altinda
bulunan Ulkeleri blinyesine katmasi nedeniyle ayri bir 6nem tasimaktadir.
Yeni uyeler gerekli kosullan sagladiklari vakit EMU’ya katilmak
mecburiyetindedirler. EMU’ya katilmak igin kural olarak sadece nominal
yakinsama gerekliyken, reel yakinsamanin derecesi de basariyl artiran
etkendir.®®> Bu ERM Il (yeligi icin de gegerlidir (bkz. Bolim 3.1.3. Reel
Yakinsama). Ancak, ERM II'nin nominal yakinsama kriterlerinden biri olmasi
sebebiyle bu ¢alismada daha ¢ok nominal yakinsama Uzerinde durulmustur.

Nominal yakinsamanin seviyesi, ERM Il Uyeligi icin, baslica iki
sebepten dolayl énem arz etmektedir. ilki, ERM Il siresince ddviz kuru
hedefiyle beraber enflasyon hedefinin olmasi para politikasini yeterince
zorlayacak bir sebeptir. Bununla birlikte kamu ac¢igi, kamu borcu gibi
kriterlerin de tutturulmaya calisihyor olmasi ERM Il Uyeligini dogrudan
etkileyip, para politikasini sinirlandiracak sebeplerdir. ikincisi, EMU’ya giden
yolda son adim olarak nitelendirilen ERM Il Gyeligi gerceklestigi vakit EMU
icin gerekli olan nominal yakinsamanin halen saglanamamis olmasi,
piyasalarin tedirginlesmesine ve olumsuz sinyalleri abartarak algilamalarina
neden olabilecektir. Algida olumsuzlugun ddviz kuruna kolaylikla yansiyip

oynakliga sebep olmasi muhtemeldir.

%2 Nominal Yakinsama - Enflasyon, kamu borg stoku, kamu kesimi a¢igi ve uzun dénem faiz oranlari ile ilgili
Maastricht Kriterlerinin tutturulmasi.

Reel Yakinsama — Dar anlamda, kisi basina diisen milli gelir olarak, genis anlamda da kisi basina diisen
milli gelire ek olarak uretkenlik seviyesi, Uretim ile istihdam yapilari, mali piyasalar, denetleyici ve gdzetici
kurumlarin kalitesi bakimindan AB ortalamasinin yakalanmasi.
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Nominal yakinsama, basarili ve riski az bir ERM Il Uyelidi igin
gerekliyken, De Macedo, Cohen ve Reisen’a (2003: s.7) gore, ERM Il artik
basit bir doviz kuru mekanizmasi olmaktan c¢ikmis ve bir yakinsama
mekanizmasi haline gelmistir. ERM II'nin, parasal birlik igcin gerekli olan
yakinsamay! artiran 6nemli bir ara¢ oldugu Avrupa Komisyonu ve ECB
tarafindan da dile getiriimektedir. Bu durumda, nominal yakinsamayi
saglayip mi ERM IlI'ye girmeli, yoksa nominal yakinsama surecini
hizlandirmak icin mi ERM IlI'ye girmelidir sorusu akla gelmektedir. Kogullar
uygun oldugunda ve destekleyici politikalar ile glglendirildiginde ERM [I'nin
nominal yakinsamay! artirdigi bilinmektedir. Bu baglamda, daha dnceleri yeni
uyelerin politika yapicilart ERM II'ye katilmadan once genel olarak Maastricht
Kriterlerini yerine getirmelerinin “iyi olacagi” gorusinu savunurlarken, artik
kriterlerin 6ncelikli olarak yerine getiriimesi “gerektigini” kabul etmektedirler
(BIS, 2004: s.1). Bu 6énemli bir gelismedir. Once nominal yakinsama mi,
yoksa ERM Il Uyeligi mi sorusuna cevap olarak, dezenflasyon surecinin sabit
doviz kuruna oranla, dalgali bir doviz kuru ile daha kolay saglanabilir olmasi,
ulkelerin mekanizmaya dahil olmadan 6nce nominal uyumu saglamalarini
ayrica faydal kilmaktadir. ERM Il Gyeligi igin kredibl bir tarihin belirlenmesi
ve bu dogrultuda nominal yakinsamanin saglaniyor olmasinin yakinsama

surecini desteklemesi beklenmektedir.

Ozetle, nominal yakinsama calismalari kriterler itibariyla birbirine
badlidir ve kriterler birbirinden ayri degerlendiriimemelidir. Enflasyon hedefi
guvenilir oldugunda, piyasa beklentileri uzun-donem faiz oranlarinin
dusmesini saglamaktadir. Bu, bir taraftan da hukimetin kamu agiklarini
disurme cabalarina bagli olmaktadir (Borowski ve dig., 2002: s.2). Yeni
dyeler, bltge aciklari disinda Maastricht Kriterlerini blyuk dl¢ide
tutturmuslardir. Reel yakinsama ise daha uzun vadeli bir siregtir ve nominal
yakinsamanin artmasinin reel yakinsamay! da artirdigi (ve ters sekilde de

isledigi) bilinmektedir.

3.1.1. Nominal Yakinsama Diizeylerinin incelenmesi

Yeni uyeler hizli bir gekilde nominal yakinsamada ilerleme
saglamaktadirlar. Enflasyon kriteri incelendiginde, 6zellikle 2003 yilinda, yeni
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uye Ulkelerin enflasyon oranlarinda oldukg¢a dusuk bir seviyeye indigi dikkati
cekmektedir. Genel itibariyla bu (ilkelerde enflasyon, ispanya, Portekiz ve
Yunanistan'in EMU’ya girdikleri donemde sahip olduklari enflasyon

oranlarindan daha dusuktur.
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Sekil 3.1: Yeni Uyeler Enflasyon
Kaynak: Avrupa Komisyonu, Bahar 2005 Ekonomik Tahminleri *tahmin

Ancak, 2004 yilinda yeni Uyelerin ticarete konu olan mallarina dis
talebin artmasi ve AB Uyelidi ile birlikte gelen vergi artiglarina bagl olarak,
yeni Uyelerin gogunun enflasyon seviyelerinde, AB Uyeligi ile birlikte kiguk
capl bir sigrama olmustur (bkz. Sekil 3.1.). Onimizdeki senelerde (petrol
fiyatlarindaki artis sirmez ise), Maastricht enflasyon kriterinin, ylzde 2-2.5
araliginda seyretmesi beklenmektedir. Genel egilime bakildiginda, yeni Uye
ulkelerin ERM Il Uyeligi sirasinda ve sonrasinda enflasyon kriterini

sag@layabilecekleri tahmin edilmektedir.
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Sekil 3.2: Yeni Uyeler Kamu Kesimi Dengesi
Kaynak: Avrupa Komisyonu, Bahar 2005 Ekonomik Tahminleri *tahmin
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Yeni Uyelerde halihazirdaki tek problem kamu agiklaridir. On ulke
ortalamasi Maastricht siniri olan yluzde 3’Un Uzerindedir (bkz. Sekil 3.2.).
Bunun yaninda, yeni tyelerin gogunda ¢ifte acik (hem butge agigi, hem cari
islemler acigl) bulunmaktadir. Kamu agiklarinin indiriimesi yonunde gabalar
bulunmakta, ancak genel tablo, yeni Gyelerde aciklarin kapatiimasi ile ilgili
olarak uzun-dénem sorunlari ¢gdzmeye yonelik siyasi istegin fazla olmadigini
gostermektedir. Bu, AB’ye girigin daha buyuk butce aciklarini finanse etmeyi
kolaylastirdigi iyimserliginin hakim olmasindan da kaynaklanmaktadir (BIS,
2004: s.4). Bu durum, “AB uyeliginin blutgede yarattigi ahlaki tehlike” olarak
da adlandirilabilir’®. Ancak yatinmcilar butge acgiklari konusunda daha
hassastirlar. 2003 kriziyle Macaristan®®, yatirimci hassasiyetine iyi bir drnek
teskil etmektedir (BIS, 2004: s.4). Ulke biitgeleri (izerine AB uyeliginin
getirdigi ylkiin, orta vadede yillik ortalama olarak GSYiH'nin yiizde 1.5-2’si
arasinda olacagi tahmin edilmektedir.>® Diger taraftan bir de emeklik reformu,
saglik reformu, KiT reformu, gibi uzun-dénemli reformlarin kisa-dénem
maliyetleri bulunmaktadir. Bu reformlarin butceye maliyeti ylksek
olabileceginden dolayr, ERM I[I'den 6nce tamamlanmasinda fayda vardir.
ERM 1l Qyeliginin, reformlarin meyve vermeye basladigi bir déneme
getiriimesiyle, makro ekonomik ortamin, para politikasini destekleyici olmasi

saglanabilecektir.
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Sekil 3.3: Yeni Uyeler Toplam Kamu Borg Stoku

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Bahar 2005 Ekonomik Tahminleri

5 Komisyonun biitge agiklarini yakin bir sekilde takip etmesi ve uyari mekanizmalarinin bulunmasi AB Uyeliginin
mali disiplin getiren bir diger yonudur.

* bkz. EK 2: Macaristan Krizi.

% Yeni AB liyelerinin her sene sadece AB biitcesine GSMH'larinin yiizde 1.24’li kadar bir katki yapmalari s6z
konusudur. Bunun disinda c¢evre, sanayi gibi AB miuktesebatinin uygulanmasindan kaynaklanan
masraflar/harcamalar bulunmaktadir.
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Toplam kamu borg stokuna bakildiginda, kamu aciklarina oranla
durum iyilesmektedir. Malta ve Guney Kibris harig, yeni Uyelerin kamu borg
stoklarinin, eski Uyelerden bile daha iyi durumda oldugu gorulmektedir
(Backé ve dig., 2004: s.28). On yeni uyenin 2004 yil itibariyla toplam kamu
bor¢ stoku ortalamasi yuzde 45'tir ve Maastricht Kriteri olan yluzde 60’in
oldukga altindadir (bkz. Sekil 3.3.). Boylece, hem borg stoku kriteri tutmakta,
hem de daha fazla butge acigl verebilme konusunda ulkeler yeterli bir marja
sahip olmaktadirlar.
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Sekil 3.4: Yeni Uyeler Uzun Dénem Faiz Oranlari

Kaynak: ECB

Uzun dénemli faiz oranlari ele alindiginda, enflasyonda oldugu gibi
yeni Uyeler, Yunanistan, italya, Portekiz ve ispanya’nin ERM Uyesi olduklari
vakit sahip olmus olduklari uzun dénem faiz oranlarindan daha dusuk
faizlere sahiptirler. Yeni Uyelerin bazilarinda yasanan kuguk c¢apli krizler ve
makro ekonomik belirsizlik nedeniyle 2004 yilinda uzun dénem faizlerde bir
artis meydana gelmis olsa da genel egilim azalma yonundedir. 2002'den bu
yana uzun donem faiz kriterinin tutturuldugu ve bu konuda da nominal
yakinsamanin saglandigi dikkati ¢ekmektedir (bkz. Sekil 3.4.). 2004 yili
itibariyla sadece Macaristan ve Polonya uzun dénemli faiz kriterini

tutturamamusgtir.

3.1.2. Nominal Yakinsama Disindaki Etmenler

Yeni Uyelerin birgogunda, faiz oranlarindaki gerileme egilimine

ragmen, ortalama faizler halen AB ortalamasina kiyasla yiksek ve sicak
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para girigsini tesvik eden 6énemli bir sebeptir. Yeni Gyelere uzun bir zamandir
kisa donemli sermaye girisleri kaydedilmekte ve bunun ERM Il Gyeligi ile
artmasi beklenmemektedir. Tam tersine ERM II'ye girigin, bu noktada yeni
uyelere sicak para cinsinden sermaye hareketlerini azaltabilecek etki de
yapabilmesi beklenebilir. Buglne kadar yatirimcilar bu ulkelere yatirm
yaparak hem faiz farkindan hem de bu Ulkelerin paralarinin diger paralar
kargisinda nominal degerlenmesinden cifte kazang elde etmislerdir. ERM
[’nin  nominal kur degerlenmesini sinirlayacak olmasi iki kazang
mekanizmasinin bir ayaginin gitmesine sebep olarak portfdy yatirimlarini

daha az cazip hale getirebilir.

Nitekim, Ulke oOrneklerine bakildiginda, yeni Uyelerde dogrudan
yabanci yatirmlarin  (DYY), portfdy girislerinin  Uzerinde oldugu
gorulmektedir. Yeni Gyelere DYY seklinde sermaye girisine yol agan bir diger
sebep, faiz farklarindan ¢ok yatirimlarin diger AB ve Euroalani Ulkelerine
gOre daha karl olmasidir. Ancak son zamanlarda 6zellestirme olanaklarinin
sona yaklagsmasi nedeniyle DYY’de bir azalma s6z konusudur. Dolayisiyla,
ilerleyen donemde yabanci sermayenin, sicak paraya veya kisa vadeli farkl

enstrimanlara yonelebilme potansiyeli bulunmaktadir.
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Sekil 3.5: 1995-2003 Yillari Arasinda Net Sermaye Girigleri

Kaynak: BIS

Yeni uyelere 1995-2003 yillari arasinda ortalama olarak vyillik
GSYiH’larinin yiizde 4.1’i kadar net sermaye girisi kaydedilmistir (bkz. Sekil

3.5.). Dagihmlar ulkeden ulkeye degisim goOsterse de giriglerin ortalama
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ylzde 75’ DYY seklinde gerceklesmistir (IMF, 2004: s.51).%® Yeni iyelere
yilllardir giren sermaye (DYY ve portfdy), bazi AB ulkelerinin Euro’ya
gecmeden 6nceki durumlari ile karsilastirildiginda, GSYiH’e oran olarak
daha yuksek ve oynaktir. Ancak, yeni uyeler (Ozellikle bazi yeni uyelerin
doviz kuru esnekliklerinin ya ¢ok az olmasina, ya da hi¢ bulunmamasina
karsin) bununla bugline kadar basarili bir sekilde bas edebilmislerdir
(Kontolemis, 2003: s.32). DYY’nin toplam igindeki payinin yuksekligi bir
yana, faiz farkindan oturu yeni Uyelere giren portfoy yatirimlarinin bayuk bir
bdlimu, bdlgeye uzun perspektifli bakan ve orta vadeli yerel para cinsinden
kamu kagitlarina yatirnm yapan Bati Avrupa’daki kurumsal yatirimcilardan
olusmaktadir (IMF, 2004: s.60). Bu Ulkelere giren sermayenin bu 6zelligi, kur
oynakhgina karsi bir cesit guvencedir ve yeni uyelerin ERM Il'ye dahil
olmalarindan sonra yodun sermaye girisi yasayacaklari ve bu sebeple déviz

kuru istikrari saglayamayacaklarini savunanlara karsi énemli bir argimandir.

3.1.3. Reel Yakinsama

Reel yakinsama denilince ilk akla gelen, kisi bagina digen gelir ve
AB-15 ile yeni 10 Uye ve aday ulkeler arasindaki ekonomik gelismislik
farkidir. Reel yakinsama tartismalari ERM Il (ve EMU) igin niye énemlidir
sorusuna yanit arandiginda, gelismekte olan Ulkelerin daha yuksek biyume
hizi ve Uretkenlik artiglari sonucu genelde daha yuksek enflasyon ile daha
hizli kur degerlenmesine sahip olduklarini (bkz. Bolim 3.4. Yeni Gyeler ve B-
S etkisi), mali sistemin gelismisligi ve Ulkelerin reel yakinsama seviyeleri
artttkca ERM 1l (ve EMU) iginde basarilarini etkileyecek asimetrik soklara
yakalanmalari riskinin o kadar azaldigini ve sistemi daha istikrarli kildigini
sodyleyebilmek mumkindir. AB’nin yeni Uuyelerine ve aday ulkelere
bakildiginda, reel yakinsamanin en dnemli gdstergesi olan kisi basina dusen
gelir, son 10 yilda hizli artiglar kaydetmesine ragmen, hem nominal hem de
satin alma gucu standardi agisindan, halen AB ortalamasinin altindadir (bkz.
Sekiller 3.6. ve 3.7.).

% Sadece Slovenya’da bu oran yizde 40'tir.
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Sekil 3.6: AB ve Aday Ulkeler Kisi Bagina Diigsen Gelir (2004)

Kaynak: AMECO
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Sekil 3.7: AB ve Aday Ulkeler Satin Alma Giicii Standardina Gére Kisi Bagina Diigsen
Gelir (2004)

Kaynak: AMECO

Reel yakinsama cercevesinde onemli rol oynayan mali sektore
bakildiginda, yeni Uyelerde bankacilik sektorunin hala ¢ok kuguk, mali
derinlesmenin de sinirl oldugu gérilmektedir. Ozel sektdre verilen banka
kredilerinin GSYiH’ya orani hala cok dusiktir (bkz. Sekil 3.8.). Reel
yakinsamanin sinirli olmasi, ileride s6z konusu oranin hizli artis gosterip,

asiri Isinmaya ve varlik fiyatlarinin sigserek kdpUk®” olusturmasina yol acgabilir

(IMF, 2004: s.54).

57 asset price bubble
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Sekil 3.8: Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYIiH igindeki Payi (2004)

Kaynak: IMF, International Financial Statistics

3.2. Uyelik Oncesi Kur Rejimlerinin Degerlendirilmesi

ERM Il, bazi doviz kuru rejimleri gergevesiyle uyumludur ve su anda
bazi yeni Uyeler tarafindan kullanilmakta olan doéviz kuru rejimlerini
barindirabilmektedir. ECB tarafindan tanimlanan ve ERM Il ile uyumsuz
rejimler, tam dalgali bir déviz kuru, yari dalgali kur (ortaklasa bir merkezi kura
sahip olmayan), euro diginda baska bir para birimine yapilan cipalar,

surunen ¢ipa veya bant ve tek tarafli euroizasyondur.

TABLO 3.1. AB-10 DOViZ KURU REJIMLERI

%e;g?.t M%‘:Tg::f" Kur Cipasi Kur Sepeti KZ?Lalu ERM Il
Cek Cum. X
Estonya o X
G. Kibris o X
Letonya o X
Litvanya o X
Macaristan X
Malta o) X
Polonya X
Slovakya X
Slovenya o X
Kaynak: Avrupa Komisyonu o : ERM II'den 6nce

Para kuruluna veya sert ¢ipa adi verilen ve esnek olmayan doviz
kuru rejimine sahip ulkeler, ERM Il icinde sahip olduklari déviz kuru rejimini
(merkezi kurun onaylanmasi durumunda) muhafaza edebileceklerdir. Nitekim

para kuruluna sahip Estonya ve Litvanya, euro’ya bagh sabit ddviz kuru
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rejimine sahip Slovenya ve Letonya ile ERM Il gdlgelemesi yapan G.Kibris

ERM II'ye dahil olurken rejim degisikligine gitmemislerdir.

Bu Ulkelerin ERM II'ye gec¢cmeleriyle, yeni Uyeler arasinda para
kuruluna sahip ulke kalmamistir. Diger Ulkelerden ERM Il golgelemesi yapan
Macaristan®® disinda kalan tyeler, ERM II'ye girerken déviz kuru rejiminde
degisiklik yapmak zorundadirlar (bkz. Tablo 3.1.). Bu noktada hangi rejimin
ERM Il 6ncesinde ulkelerin ERM II'ye daha iyi hazirlanmalarini saglayan ve
ERM Il iginde de basarilarini artirabilen rejim oldugu hala tartismali bir

konudur.

3.2.1. ERM II’ye Gegis igin Hangi Rejim Daha iyidir?

Doviz kuru rejimi ne olursa olsun, doviz kurlari asagi veya yukari bir
hayli oynak sekilde hareket ederler (Wyplosz, 2003: s.4). Asiri degerlenme,
oynaklik (reel denge kurundan sapma) ve krizler tim rejimlerde mamkunddar.
Burada 6nemli olan, hangi rejimin Ulkenin ekonomik yapisina daha uygun

oldugunun belirlenmesidir.

Bazi gevreler, para kurulu uygulayan Ulkeleri basarili gérmekte ve
ERM Il éncesi para kurulunu savunmaktadir. Dayanak noktalari, 2000-2002
yillari arasinda Baltik Ulkelerinin yaklasik ylUzde 6’lik blyime oranlarini
yakalamig olmalaridir. Bu, Ghosh, Gulde ve Wolfe’'un (1999) para kurulu
uygulayan ulkelerin daha hizh buyudukleri sonucunu pekistirmektedir. Ancak
unutmamak gerekir ki, bu gesit guc¢li bir bluyime performansi “toparlanma
etkisini” de yansitabilmektedir (6rnegin, birgok Ulke para kurulu rejimine agir
krizlerden sonra gecmis ve krizlerden sonra ekonomiler genelde hizli
bayume rakamlarina ulagsmiglardir). Bir diger neden de kendi kendini hedef
segmedir59. Nitekim para kurulu gibi disiplinli bir rejimi tercih eden htukimetler
genelde reformisttirler (Gulde ve dig., 2000). Sert ¢ipa rejimlerin sagladigi ve
mali dengesizlikleri gidermede anahtar rol oynayan disiplinin de bunda payi

bulunmaktadir.

%8 Forint yuzde +15’lik dalgalanma bantlari ile euroya sabitlenmis durumdadir.
% self-selection
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Sabit doéviz kuru rejimine sahip Ulkelerin yakalamis olduklari iyi
performans, dalgali ve/veya esnek ddviz kuru rejimlerinin basarisiz olduklari,
dusuk enflasyon ve buylimeye engel tegkil ettikleri anlamina gelmemektedir.
Hangi Ulkeler icin dalgali, hangileri i¢in sabit kur sorusuna belki su sekilde
yanit verilebilir; daha ¢ok digsal etkiye maruz kalan Ulke (yabancilarin varlik
satin alma stratejilerinde oynamalar) para birimini dalgalanmaya birakmaya
meyilli olacaktir. Bu sekilde digsal etkenlerden bir derece kendisini
koruyabilecektir. Diger taraftan daha cok igsel rahatsizliga maruz kalan

ulkeler paralarini sabitlemeyi tercih edeceklerdir (Frankel, 2003: s.12).

Sert ¢ipa doviz kuru rejimine sahip ulkeler icin tek bir “cikis” s6z
konusudur, o da euro’ya gegmektir. O yuzden Estonya ve Litvanya icin ERM
[’'ye hizli giris yerinde bir karar olmustur. Belli oranda ekonomik ve siyasi
istikrar ortami saglamis olmalari, bu Ulkelerin avantajlaridir. Bu ylizden doviz
kuru rejimlerinde bir degisiklige gidip, saglanan istikrar ortamini tehlikeye
atmak mantikli goézukmemigtir (IMF, 2004: s.113). Ayrica yillardir bu
ulkelerdeki rejimler guvenilir rejimler olarak varliklarini sirdurmusler, hatta bu
ulkelerdeki para politikasinin kredibilitesi, ‘ara¢’ olarak makro ekonomik
istikrar saglamada 6nemli rol oynamistir (IMF, 2004: s.113). Bunu, ulkelerin
ulusal para cinsinden olan varliklarina uygulanan uzun-donemli faiz
oranlarinin dugus egiliminde olmasindan, ayrica doviz kurunu savunmak igin
faiz politikasinin kullanim sikhdina ve kura miudahalelere bakarak anlamak
mumkuindar (Backé ve dig., 2004: s.19). Ancak, para kurulu gibi bir rejimde
belki de en buyuk sikinti, degisen kosullar karsisinda, para politikasinin eli
kolu bagll oldugundan, gerekli olan tum ayarlamayi reel sektorin yapmak
zorunda olmasidir. Bu siire¢ kimi zaman zorlu da olabilmektedir. Ornegin,

Estonya bunun dezavantajlarini yasamaktadir.®

Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti gibi daha buylk
ekonomiler igin sert ¢ipa rejimler fazla optimal degildir. Bu uyumsuzlugu fiilen
yasayan Polonya ve Cek Cumhuriyeti dalgal kur rejimine gegcmek zorunda
kalmiglardir. ERM II'ye gegcmeden 6nce doéviz kuru rejiminde bir degisiklige

gitmek anlamli olmayacagindan ve dunyada yagsanan bunca doviz kuru rejimi

€ Joint Vienna Institute ile Avusturya Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa dizenlenen “AB ve EMU Yolunda
Zorluklar” semineri, Estonya Merkez Bankasi Bagkan Yardimcisi Andres SUTT, Viyana, 21-24 Subat 2005.
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krizinden sonra lUlkelerin, kendi kosullari i¢in en uygun rejimin hangisi
oldugunu artik bildikleri varsayimi altinda, sahip olduklari rejimi koruyup ERM
[I'ye girmeleri en mantikhsidir. Para kuruluna sahip ulkelerin para kurulunu
korumasi (ve gerekli olmasi durumunda merkezi kurda kuguk bir degisiklik
yaparak ERM II'ye girmesi), diger ulkelerin de mevcut rejimlerini korumalari
ve sadece ERM II'ye girerken rejim degistirmeleri ECB tarafindan da

onerilmektedir.

Kisacasi, doviz kuru gibi 6nemli bir aracin elden gitmesinin
ardindan, bir Ulke gerekli ayarlamayi diger kanallar (Ucret ve fiyat esnekligi
gibi) araciligiyla gerceklestirebiliyorsa, ERM Il ve de asil 6nemlisi Ekonomik
ve Parasal Birlik icin daha iyi bir aday olmaktadir (Calmfors ve Johansson,
2002).

3.3. Yeni Uyeler ERM II’'ye Nasil Hazirlanmalidirlar?

ERM II'ye gegis asamasinda doviz kuru rejimleri disinda, hazirhk
sureci de oOnemli rol oynayacagindan, gerekli hazirliklari (6r: reformlarr)
yapmig olan ulkeler, yapmamis olanlara kiyasla digsal etkenler ve gelismeler

karsisinda daha az etkilenecektir.

ERM Il'ye hazirhk kapsaminda, dncelikle destekleyici politikalar ve
bunlarla ile ilgili planlar — parasal, mali ve yapisal — piyasaya duzgun bir
sekilde iletiimeli ve politikalar, Euroalanina yumusak bir gegis Uzerine
yogunlasmalidir. ikinci olarak, para politikasi cergevesinin, sermaye
piyasalarinda oynaklik yaratan digsal soklari bastiracak bir sekilde
olusturulmasi gerekmektedir. Boylece yeni Uyeler, Maastricht Antlagsmasinin
getirdigi kisittamalarla bas edebilecek tarzda, yeni bir para politikasi
cercevesi olusturmak durumunda kalacaklardir. Uclincii olarak, ERM I
dyeliginin dogru zamanlamasi ve titizlikle yarttalmesi 6n plana ¢ikmaktadir.
ERM II'nin 1990'li yillarda c¢ikan krizler nedeniyle, artik onerilmeyen “ara
rejimlere”61 benzerlikler gostermesi, basaril bir sekilde tasarlanmig politikalar
ile ERM Il'ye girilmesini 6nemli kilmaktadir. Bu ayni zamanda, merkezi kurun

oynadidi potansiyel destekleyici rolinl glglendirecektir.

" intermediate regime
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Uyelik hazirhgini en belirgin bir sekilde yapan llkelerden Macaristan,
bir suredir “ERM Il goélgelemesinde” bulunmaktadir. Macar forinti tipki ERM
I’de oldugu gibi yuzde 15'lik bantlar iginde ve merkezi kur etrafinda
dalgalanmaktadir. Macaristan’in bu uygulama ile basari derecesi sorgulansa
da ERM Il'ye hizhh bir giris yapmak isteyen Ulkeler igin sonuglari énem
tasimaktadir ve c¢ikarilabilecek dersler agisindan degerlendirildiginde olumlu

olmustur denebilir.??

Bir butin olarak ele alindiginda, yeni Uyelerin ERM IlI'de basari
sanslarini artiran, ayrica digsal faktorler ve/veya olumsuz gelismeler
kargisinda daha saglam kilacak bir takim i¢sel etkenler bulunmaktadir.
Backeé ve digerlerine (2004: s.34) gore bu etkenler;

- Orta ve uzun donem issizlik,

- Isglictine katilim orani,

- Isglicti piyasasinin esnekligi ve sendikalarin etkinligi (6r: ticret
pazarliklari ve bunlarin merkeziyetiligi)®,

- Ucret esnekligi ve igsizlik yardimlarinin miktari (cémertligi),

- Yururlikte olan istihdam kanunlarinin sikihgi/gevsekligi,

- Asgari Ucretin duzeyi, ve

- lIsglicli degisiminin (labour turnover) derecesi/miktari,

olarak tanimlanabilir.

3.3.1. Ruzgarin Yoni, Dalganin Boyu

Ulkeler ne kadar iyi hazirlanirlarsa hazirlansinlar, ERM II'ye girdikten

sonraki basari, igsel etkenlerin haricinde digsal faktorlere de bagh olacaktir.

Ornegin, yeni (yelerin ticaret ortaklarinin (6zellikle AB-15)
ithalatinda her 1 puanlik artisin yeni Gyelerin yillik ekonomik buaylimelerine
0.2-0.3 puan arasinda katki yaptigi hesap edilmistir (IMF, 2004: s.90). Bunun
yani sira, yeni Uyelerin ERM II'deki performanslari Glkelerin buyume hizlarina
bagli olacak, buyume hizlarinda bir duslis yasanmasi durumunda uyelik

daha sikintili olabilecektir. YUksek blyume hizlar Uyelerin mekanizma

2 Ayriltili bilgi icin bkz. EK 3: Macaristan Krizi
% Centralization of wage bargaining.
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icindeki iki yili da sorunsuz gegirmelerini destekleyecektir. Disuk buyume
hizinin yaninda issizlik de makro ekonomik dengeleri bozabilecektir. Ayrica
hizli yakinsama saglamak dusuk bir buyime hizi ile daha zordur (De
Macedo ve Reisen, 2003). Bu nedenle yeni uyeler ERM II'ye girdikleri vakit
AB genelinde (veya kuresel) bir durgunlugun olmamasinin kendilerine blyuk

faydasi olacaktir.

Yeni uyeler ERM II'ye girdiklerinde, paralarini bir dalgalanma bandi
cercevesinde, euroya kargi sabitleyecekleri igin euronun ABD dolarina ve
Japon yenine karsi hareketlerinden ister istemez daha fazla etkileneceklerdir.
Blyuk Ulkelerin déviz kurlar arasindaki degismeler gelismekte olan Ulkelere
bazi durumlarda olumlu, bazi durumlarda da, Arjantin 6rneginde oldugu gibi

olumsuz yansiyabilmektedir.®*

ERM II'ye giren Ulkeler, ERM II'ye girmeyen ve dalgali kura sahip
ulkelerin doviz kuru politikalarindan etkilenebileceklerinden, bir tGlkenin ERM
I’de gOsterecedi performans biraz da diger ulkelerin politikalarina bagh
olmaktadir. Zira, para kuruluna sahip Arjantin’in krize girmesindeki
sebeplerden birisi de, ticaret yapmis oldugu Mercosur®® {ilkeleriyle arasindaki
ticaret aciginin, pezodaki reel degerlenme sonucu, surekli artmasi olarak
gosterimektedir.®® Bu noktada, AB (ilkeleri arasinda rekabetci
devalUasyonlara izin verilmiyor olmasi, ERM IlI'ye gegenler agisindan dnem
ta§,|maktad|r.67 Ancak gecerli sebebe sahip olan bir Uye, ddviz kurunda

degisiklige gidebilme hakkina sahiptir.

Bu asamada Ulkelerin tek tek girmek yerine topluca ERM'ye
girmeleri daha mi iyidir sorusu akla gelmektedir. Bir Ulkede olugabilecek bir
doviz kuru Krizinin bir digerine bulasma® riski yuksek ise tek basina giris mi

daha iyi, potansiyel spekulatorlerin tek bir Ulkeye yuklenmelerini

% Son dénemde ABD dolarinin euroya karsi deger kaybetmesi, Turkiye gibi daha fazla dolar bazinda ithal edip euro

bazinda ihrag eden (ilkelerin isine yaramistir. ithalatin, Tiirk Lirasinin degerlenmesi nedeniyle hizli artmasinin

yaninda, ihracatin da hizli bir sekilde artmasina katkida bulunarak, cari islemler agiginin kontrolden ¢cikmasini bir

nebze de olsa 6nlemistir.

€ Arjantin, Brezilya, Uruguay ve Paraguay arasindaki serbest ticaret bolgesi/gimrik birligi.

e Arjantin 6zellikle Brezilya’'ya karsi ticaret agigi vermistir. Buradaki 6nemli etken, Brezilya’nin dalgali kur

uygulamam sonucunda para birimi realin Arjantin pesosu karsisinda sirekli deger kaybetmesidir.

6 Rekabetci devallasyonlarin da ne kadar faydal oldugu tartismal bir konudur — birgok ¢alisma rekabeti artirma

amaciyla yapilan devallasyonlarin sagdladigi faydanin gecici oldugunu ve zamanla daha yiksek fiyatlarin

g)SIusumuna zemin hazirladigini/sebep oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. “EMU Survey”. The Economist. 11 Nisan, 1998.
contagion
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Onleyebilecedi igin toplu giris mi daha iyidir? ERM’de digsal faktorleri, yani
problem yasayan bir Ulkenin diger tlkeye sorun ve kriz sigratmasi ihtimalini
her zaman igin g6z o6nunde bulundurmak gerekmektedir (Buiter, 2004).
Ancak, ulkelerin kendilerini diger ulkelerin ERM II'ye giris planlarina gore
ayarlamalari mumkin olmadigindan ERM II'de rizgarin yonu ve dalganin

boyu, kisacasi digsal gelismeler basariy1 dogrudan etkileyecektir.

3.4. Yeni Uyeler ve Balassa-Samuelson (B-S) Etkisi
3.4.1. B-S Etkisi Nedir?

Son yillarda popduler bir konu haline gelen B-S etkisi, Béla Balassa

(1964) ve Paul Samuelson (1964) tarafindan ortaya atilmistir.

Geligmekte olan ulkelerin hedefi, zengin Ulkelerin refah duzeyini
yakalamak ve onlarin gelismiglik seviyesine c¢ikmak olarak aciklanabilir.
Genel olarak degerlendirildiginde, dusuk Ucretler ve Uretim maliyetleri
gelismekte olan Ulkelerin rekabet Ustinliglini olusturmaktadir. Bu
avantajlarini kullanarak bu ulkelerin zenginler ile ayni gelismiglik seviyesine
cikabilme sanslar bulunmaktadir. Reel yakinsamanin bir sonucu olarak,
zaman iginde gelismekte olan Ulkelerde yasam standartlari artacak ve fark
kapanmaya baslayacaktir. Kapanmakta olan fark, gelismekte olan ulkelerin
ucretler ve fiyatlar genel seviyesine artislar seklinde yansiyacaktir. Buna
Balassa-Samuelson etkisi adi verilmektedir. Ucret ve fiyatlarin yakinsamasi
bircok sekilde gergeklesebilmektedir. Enflasyonun sabit tutulmasi halinde,
euroya karsl nominal doviz kuru deger kazanacak, sabit bir nominal déviz
kuruna sahip olunmasi halinde ise, ya enflasyon daha yuksek olacak, ya da
reel kur degerlenmesi ile daha ylksek enflasyon kombinasyonu

gercgeklesecektir.

Diger bir ifadeyle, yeni Uyelerin AB ortalamasini yakalamalari igin
uzun yillar buyame hizlarini korumalari gerekecektir ve ihtiyaglari olan
baylme gereksinimi, hizli Gretkenlik artiglarinin bir yansimasi olarak bu
ulkelerde enflasyonun daha yuksek olmasina yol agacaktir. B-S etkisine

gore, gelismekte olan ulkelerde, dinya fiyatlari ile rekabetten dolayi ticarete

62



konu olan mallardaki fiyat artiglari, ticarete konu olmayan mallardaki fiyat
artiglarindan daha az olmaktadir. Ancak, sektdrler arasindaki Ucret ve fiyat
ayarlamalari (esitlemeleri) nedeniyle ticarete konu olmayan mallardaki
artiglar, fiyatlar genel seviyesini artirmaktadir. Hizli yakinsama surecinden
kaynaklanan Uretkenlik artislarinin gelismekte olan Ulkede fiyatlar genel
seviyesini artirmasi nedeniyle de Ulke doéviz kurunda belli oranda reel

degerlenme meydana gelmektedir. ®°

Reel doviz kurunun klasik anlamda tanimi, ticarete konu olmayan
artn fiyatlarinin ticarete konu olan trln fiyatlarina oranidir. Reel degerlenme,
dogrudan ticarete konu olmayan dGrunler sektorindeki daha ylksek
enflasyondan kaynaklanmaktadir. Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun
goreceli fiyatlar seviyesine ayarlanmis sekli olarak da tanimlanmaktadir. Bu
tanim, ticarete konu olan Urun fiyatlarinin dlinya piyasalarinda esitlendigi,
gelismekte olan ulkenin bu piyasalarda fiyatlari etkileyecek kadar buylk bir
oyuncu olmadigi ve reel degerlenmenin gelismekte olan Ulkenin ticarete
konu olmayan Gran fiyatlarindaki enflasyondan  kaynaklandigini
varsaymaktadir.”’ De Broeck ve Slgk (2001), 1993-1998 yillari arasi kurmus
olduklari déviz kuru denkleminden vyeni Uyelerde kaydedilen reel
degerlenmenin buyUk bir kisminin uUretkenlik artislarindan kaynaklandigi

sonucuna ulagsmiglardir.

Yeni AB Uyelerinde B-S etkisi hakkinda birgok arastirma yapiimis ve
su sonug¢ c¢ikmistir; 2000/2001°den itibaren, ticaret ortaklarina oranla, yeni
uyelerde elde edilen uretkenlik artiglari, reel kur degerlenmelerinin ve Ucret
artiglarinin altinda kalmistir; Gretkenligin hizli bir sekilde artmasina paralel
olarak kur degerlenmis, hatta kurdaki degerlenme uretkenlik artiglarindan

daha fazla olmustur (De Macedo ve Reisen, 2003: s.18).

1980’li yillarin basindan beri gegis ekonomilerinin’’ kurlarinda genel
olarak reel degerlenme goriimektedir. Gegis donemi, ekonominin cesgitli

% B-S etkisinin yansira bir de ters B-S etkisi vardir. Ters B-S etkisi, ticarete konu olmayan mallar sektériine asiri
talep gelmesi ve bunun da ticarete konu olmayan mallar sektdériindeki Ucretleri artirmasi ve isgici hareketliligi
sayesinde de ticarete konu olan mallar sektérindeki Uretkenligi artirmaya zorlamasi olarak tanimlanmistir.
Kisacasi, ters B-S etkisi, normal B-S etkisinin ters yonden isleyenidir.

™ EU Accession and the Euro: Close Together or Far Apart? International Economics Policy Briefs, Ekim 2003

" Malta ve G. Kibris hari¢ simdiki yeni tyeler
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sektorlerinde goreceli fiyatlarda zaten énemli dlglide degisime neden oldugu
icin Kovacs’a (2003: s.13) gore Uretkenlik hipotezi, dnemli bir sebep olmakla
beraber, reel degerlenmeye sebep olan etkenlerden sadece bir tanesidir.
Kovacs, yeni uyeler arasinda en fazla reel degerlenmenin Cek
Cumbhuriyeti'nde gorulmesine karsin, Ulkenin Uretkenlik artigl agisindan en alt
siralarda aldigini, Macaristan’in ise en yuksek Uretkenlik artisina sahip iken,
uzerinde durulmayacak kadar kuguk reel degerlenmeye sahip oldugunu
belirtmektedir.

Halpern ve Wyplosz'a (1997, 1999) gbre mali derinlesme, Urln ve
isgucl piyasalarinda serbestlesme gibi birgok gegis faktori nedeniyle de reel
degerlenme gorulmektedir. Ayrica yeni Uyelerin 1990’larin basinda serbest
piyasa ekonomisine ge¢meye bagladiklari donemde kurlari asiri oranda
deger kaybetmistir. Son yillarda yeni Uyelerin kurlarinda yasanan reel
degerlenmenin bir kismi, gegis sureci boyunca denge seviyelerinin altinda
seyretmis olan kurlarin toparlanmasindan kaynaklandigi da oOne

sirilmektedir.”?

B-S etkisi bir taraftan fiyatlarda artisa neden olup (enflasyon yaratip)
ulke parasinin nominal anlamda degerini dusurlrken, diger taraftan Ulke
parasinda reel degerlenmeye sebep olup enflasyon artigini sinirlandirici etki
yaratmaktadir. Burada bahisler, B-S etkisinin kur Uzerine mi, yoksa enflasyon

Uzerine mi yogunlasacagi, ve ne ydonde olacagidir.

B-S etkisi enflasyona yansiyabileceginden, enflasyon ¢arpanindan
da bahsetmekte fayda bulunmaktadir. Yuksek enflasyon (B-S kaynakh
oldugunu varsayalim) beraberinde bunu sindirebilecek reel faiz oranlarini ve
daha yuksek enflasyonu getirecektir. Duzeltici mekanizma daha ge¢
calismaya baslayacaktir - reel doviz kurundaki degerlenme ulke mallarina
olan dis talebi kisip toplam aktivitenin azalmasina neden olacaktir. Ticarete
konu olan mallar sektoru diglanabilecek (crowd-out), bu da uzun doénem
bldylUmeye olumsuz yansiyabilecektir. Bunlari engellemek ig¢in, ERM I
dyelikleri sirasinda, B-S etkisi nedeniyle ylksek enflasyona sahip yeni

uyelerin, i¢ talebi tutmak icin ya siki maliye politikalari izlemeleri (bkz. Bolum

2 pkz. Halpern ve Wyplosz (1997, 1999), Krajnyak ve Zettlemeyer (1998)
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3.4.5. Mali Daralma: B-S Etkisini Gegici Olarak Azaltmanin Yolu), ya da yurt
ici fiyatlarina asagdi yonlu baskiyr artirmak igin gugli ekonomik reform
yurutmeleri gerekecektir (OECD, 2003: s.4).

3.4.2. AB Uyeligi ve B-S Etkisi

AB’ye Uyelik Ulkeler igin birgok alanda farkli bir tecribedir. AB Uyeligi
bir taraftan Uretkenligi artirmakta, diger taraftan beraberinde getirmis oldugu
rekabet ile yapisal reformlar sayesinde iggucu maliyetleri ve fiyatlara asagi
yonlu baski olusturabilmektedir. Buna karsin, B-S etkisinin baskin gelerek

fiyatlara yukari yonll baski yapma durumu vardir.

B-S etkisine ragmen yeni Uyelerde enflasyonun genel bir disus
edilimi icinde olmasi ve eski AB ulkeleri ile ayni seviyelere gelmesi, yeni
uyelerde doviz kurunun B-S etkisini emdigini gostermektedir (IMF, 2004:
s.54). Kurdaki nominal degerlenmenin kayda deder olmamasi ise B-S

etkisinin reel kur degerlenmesi ile emildigini gostermektedir.

B-S etkisi ve miktari hakkinda ¢ok farkli gorusler de bulunmaktadir.
BIS (2004: s.4) calismasinda, B-S etkisinin yeni Gyelerin enflasyon kriterini
tutturamayaca§i kadar biylik olmadigi”® savunulsa da, genel goriis B-S
etkisinin 6zellikle enflasyon kriterinin tutturulmasinda ciddi bir engel oldugu

yonundedir (Natalucci ve Ravenna, 2002: s.4).

ERM Il'de B-S etkisini, ya enflasyon, ya doviz kuru, ya da her ikisi
paylasmak suretiyle birlikte emecektir. Enflasyon ylksek ise zaten dismesi
gerektiginden emecek marji bulunmayacak, bu durumda kur, gérevi Uzerine
alacaktir. Kur, deger kazanarak hem enflasyonu azaltici etki yapmak, hem
de B-S etkisini emmek (enflasyona yansitmamasini saglamak) zorunda

kalacak ve kurun Uzerine dusen yukumlulik bir kat daha artmis olacaktir.

3.4.3. B-S Etkisi ve Miktari

B-S etkisinin buyuklugu hakkinda bir¢ok c¢alisma yapilmigtir. De
Broeck ve Slgk (2001) yapmis olduklari panel regresyonda, yeni Uyelerde

" BIS galismasina gore ylzde 1.25 ile en yuksek B-S etkisi Slovenya’da hesaplanmigtir.
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sanayi alaninda goreli Uretkenlik seviyesinin EMU alanina oranla 1 puan
arttigi  vakit, reel doéviz kurunu ortalama ylizde 0.4 arttirdigini
hesaplamiglardir. Bu tahmine dayanarak yazarlar, yeni Gyelerde uretkenlik
konusundaki yakinsamanin ortalama olarak yillik yuzde 1.5 reel
degerlenmeye sebep oldugu sonucuna ulasmiglardir. Uretkenlik artisinin
ulkeler arasinda farklilik gostermesinden dolayi bazi Ulkelerde bu rakam
daha fazladir. Jakob ve Kovacs (1999) Macaristan igin s6z konusu rakami
yillik yuzde 1.9, Rother (2000) ise Slovenya igin yillik yuzde 2.5 olarak
hesaplamistir. Bir diger calismasinda Kovacs (2003), Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya'yi Ulke grubu olarak ele almis ve
B-S etkisinin yaklasik yuzde 2 civarinda oldugunu hesaplamigtir. Elde ettigi
sonuglar, ispanya ve benzer gelismislik diizeyine sahip diger AB (ilkelerinin
EMU’ya girmeden oOnceki durumlari igin hesaplanan rakamlara oldukga
yakindir. Ancak, veri setlerinin kisithligi, ¢ok geriye gitmemesi ve déngusel
etkenlerin tam ayiklanamamasi, tum c¢aligmalarin ortak sorunu olup

hesaplanan rakamlarin yuzde yuz guvenilir olmamasina yol agmaktadir.

TABLO 3.2. AB-10'DA B-S ETKIiSi CALISMALARI VE SONUGLARI

Tahmini Tahmini
Calismayi Yapan B-S Etkisi |Calismayi Yapan B-S Etkisi
(yilik puan) (yilik puan)

Arratibel ve dig. (2002) Halpern ve Wyplosz (2001)
AB-10, 1990-2001 Onemsiz 8 yeni Uye ve Rusya, 3

1991-1998
Cipriani (2001) Kovacs ve Simon (1998)
AB-10, 1995-99 0.5-0.7 Macaristan, 1991-96 29
Coricelli ve Jazbec (2001) Rother (2000)
19 gegis ekonomisi, 1990-98 09-12 Slovenya, 1993-98 1-4
De Broeck ve Slgk (2001) Mihaljek ve Klau (2003)
25 gecis ekonomisi, 1993-98 0.2-0.6

Cek Cum., 1994:2-2002:1 0.98
Egert (2000) Macaristan, 1996:1-2002:1 0.56
12 gegis ekonomisi, Polonya, 1995:1-2001:3 0.12
1993-2001 0.9
Fischer (2002)
AB-10, 1993-98 07-22

Kovacs’a (2003: s. 9-10) gore, B-S etkisinin hesaplanmasinda bir

takim baska zorluklar daha bulunmaktadir. Ornegin, bir piyasa ekonomisinde
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kamu yonetimli fiyatlarin uzun dénemde piyasa seviyesinden ciddi dl¢ide
sapmasa bile devlet dizenlemesinin kamu fiyatlari Gzerinde kalici etkileri
olabilmektedir. Kamu idareli fiyatlarin enflasyon sepetindeki agirliginin kayda
deger olmasi, B-S etkisi analizinin sonuglarini saptirabilir niteliktedir.

B-S etkisinin  dlgimundeki  zorluklara ragmen, sonuglara
bakildiginda, yeni Uyeler icin B-S etkisinin yillik ylizde 0.5 ile 4 arasinda
genis bir aralikta yer aldi§i soOylenebilir. Cikan sonuglar, ceteris paribus,
sadece B-S etkisi nedeniyle bu Ulkelerde yillik enflasyonun (sabit doviz kuru
altinda) EMU ortalamasindan ylzde 1.5 ila 2.5 Uzerinde olacagina isaret
etmektedir (Buiter, 2004). Yeni Uyelerin gogunda kamu acgiginin bulunmasi
ve bu aciklari ERM Il Gyelikleri siresince dusurmeye ¢alismalari halinde, B-S
etkisinin ERM Il Gyeligince daha dusuk g¢ikabilmesi s6z konusu olabilecektir.

3.4.4. B-S Etkisi Azalmakta mi, Artmakta mi1?
3.4.4.1. Azalmaktadir...

Genel gorus, yeni uyelerin gelismiglik seviyeleri (yakinsama) arttikga
B-S etkisinin azaldi§i yénindedir (Kovacs, 2003: s.28). Ornek verecek
olursak, yeni Uyeler arasinda daha gelismis bir ekonomiye sahip olan
Slovenya’da reel degerlenme yuzde 0.3 iken, s6z konusu rakam daha dusuk
bir gelir ortalamasina sahip Slovakya icgin yluzde 6.5tir (De Grauwe ve
Schnabl, 2003: s.16).

Bu goruse paralel olarak, denge ddviz kurunu degerlenmeye iten
sebeplerden biri olan B-S etkisinin zamanla azalmasiyla, kurdaki asiri

degerlenmenin de zamanla azalmasi beklenebilir (IMF, 2004: s.59).

3.4.4.2. Artmaktadir...

Genel gorisin aksine, B-S etkisinin 6nimuzdeki ddénemde
azalmayip, artma ihtimali de bulunmaktadir. AB (yeligi Uretkenlikte
yakinsamay! artiracagindan, reel uyum surecini hizlandirici etki yapip, B-S
etkisini de artirabilecektir (Wyplosz, 2003: s.4).
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Halpern ve Wyplosz (2001: s.16), yaptiklar arastirmada yabanci
dogrudan yatirimlarin Uretkenligi artirmada énemli rol oynadigini (ve reel
ucretlerde artisa neden oldugunu) tespit etmiglerdir. Bu tespitin 1s1ginda, bu
ulkelere DYY giriglerinin surmesi ile beraber, Uretkenlik artislarinin da diger
faktorlerden ayri olarak devam etmesi beklenebilir. Bu da B-S etkisinin daha
uzun seneler reel degerlenmeye sebep olacagini géstermektedir. Begg ve
digerleri (2003) ve Cipriani (2001), B-S etkisinin gegcen 5-10 yillik donem
icinde yeni Uyeler i¢in ortalama yuzde 3 oldugunu, ancak son zamanlarda

bunun iki katina ¢iktigini hesaplamiglardir.

Bu savi destekleyen bir diger sebep de B-S etkisinin buyuklagunin,
ticarete konu olmayan mallarin tiketim sepeti igindeki agirhg ile dogru
orantili olmasidir. Yeni uyelerde bu rakamin yuzde 30-35 arasinda oldugu
tahmin edilmektedir (Cipriani, 2001). S6z konusu rakam Euroalaninda yuzde
57 civarindadir (Aitken, 1999). Yakinsama devam ettikge, ticarete konu
olmayan mallarin oraninin artmasi ile aradaki fark kapanacak ve yeni
uyelerdeki B-S etkisi artacaktir (IMF, 2004: s.99). B-S etkisi, uretkenlik
seviyeleri arasindaki fark kapandik¢a azalacaktir, ancak bu argimana gore
B-S etkisi egrisi (uzun dénemde negatif egimli olsa bile) kisa vadede yukari

dogru egimlidir.

3.4.5. Mali Daralma: B-S Etkisini Gegici Olarak Azaltmanin Yolu

B-S etkisinin, 6zellikle ERM Il Gyeligi sirasinda ve EMU 06ncesinde
enflasyon kriterinin tutturulmasinda ciddi bir engel oldugu yolundaki gorus
alternatif ¢o6zUm Onerilerini de beraberinde getirmistir. Daraltici para ve
maliye politikasinin hem B-S etkisinin yarattigi sapmalarla, hem de sermaye
giriglerinin yarattigi 1sinma ile kismen basa c¢ikabilme sansi bulundugu
bilinmektedir. Mali daralma veya siki maliye politikasi hem ticarete konu olan,
hem de olmayan mallarin daha az tiketilmesine yol acarak, goreli fiyatlarin
degismeden kalmalarini saglayabilmektedir (De Macedo ve Reisen, 2003:
s.16-17).

Enflasyonun ylksek oldugu Ulkelerde Maastricht Kriterlerinin

tutturulabilmesi i¢in (toplam talebin azalmasi karsihginda) mali daralma
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gerekli olabilecektir. Begg ve digerlerine (2003) goére, Akdeniz Ulkelerinde
EMU’ya giris hazirliklari yapilirken, siki maliye politikalari, spekulatif sermaye
girislerini ve asin i1sinmayi kontrol altinda tutmakta yardimci olmustur.
Sermaye girigleri ile birlikte genisleyici etki yaratabilecek her sey daha siki bir
maliye politikasi ile kargilanmigtir. Bu paralelde, uyum kriterini tutturmaktan
halen uzak olmalarindan dolayi, butge aciklari yiksek olan Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovakya’'nin Maastricht'in mali kriterlerini tutturmak
icin mali daralmaya ihtiyaclari olabilecektir.

Genel itibariyla, maliye politikasi yeni Uyeleri ERM II'de basarili
kilacak ve yumusak ve duzgun bir sekilde EMU’ya girmelerini saglayacak
potansiyele sahiptir (Begg ve dig., 2003). Ayrica, Ulkeye giren dovizin kamu
dis borg stokunun 6denmesi igin kullaniimasi durumunda (6zellestirme
gelirlerinden elde edilen para ile) reel kur degerlenmesinin kontrol altinda

tutulabilmesi ihtimali de bulunmaktadir (De Macedo ve Reisen, 2003: s.13).™

Ancak, B-S etkisini azaltmak i¢in maliye politikalarinin kullaniminin
yan etkilerinin de olmasi beklenmelidir. En 6nemlisi, mali daralma ile toplam
talebin azalmasi vergi gelirlerinin de azalmasina yol acgacaktir. Bunun
sonucunda iki sebepten 6tlri denge bozulabilir. Birincisi, maliye politikasi
dnlemlerinin zamanlamasi ve kapsami basarisiz olabilir. ikincisi, Szapary’'nin
(2000) de belirttigi gibi, dur-kalk (stop and go) tarzi maliye politikalari

dongusel dalgalanmalari beraberinde getirebilir.

3.5. Enflasyon Hedeflemesi ve ERM II: Catisma?

ERM II'nin en dikenli taraflarindan birisi de para politikasinin ¢oklu
hedef gutmek zorunda kalacak olmasidir. Para politikasi ayni zamanda bir
tarafta enflasyonu kontrol altinda tutmaya calisirken, diger taraftan doviz
kuru istikrarini saglayacak, es zamanl olarak da déviz kurunun rekabet

edebilir olmasi i¢in ugrasacaktir.

Klasik bir enflasyon hedeflemesi sadece bir hedefe

yogunlagsmaktadir, o da enflasyondur (bkz. Sekil 3.9.). Tinbergen kuralina

™ Macaristan icin bkz. Oblath (1998).
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gore de, merkez bankalari tek bir arag (kisa-donemli faizler) ile iki degiskeni
kontrol edemezler. Ancak, ERM II'ye girildiginde aktarim mekanizmalari, ek
bir hedefin daha dahil edilmis olmasiyla, enflasyon yaninda doviz kuruna da
odaklanmis bir sekilde ¢alismak durumunda kalacaklardir (bkz. Sekil 3.10.).

v
A

Sekil 3.9: Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi

Uretim
Ag181

Doviz
Kuru Enflasyon

Sekil 3.10: Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi
ERM Il siireci: Cifte hedefleme

Kaynak: CNB’den esinlenilmistir.
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ERM II'de ikinci senenin sonuna yaklasildiginda (6r: EMU test yilina)
uzun dénemli faizler de kontrol degiskeni olmakta ve bu sekilde kisa donemli
faizlerin Uzerine doviz kuru yaninda ikinci bir yan hedef daha yuklenmektedir
(bkz. Sekil 3.11.). Bu, Maastricht Kriterlerinin kisa-donem enflasyon, uzun-
doénem faiz oranlari ve nominal doviz kuru hedefi gibi, ayni anda ¢ nominal
hedefin saglanmasini icermesinden kaynaklanmaktadir. Bunlarin iginde iki

hedef fazladir ve para otoritesini ciddi sekilde zorlamaktadir (Buiter, 2004).

ERM II'de uzun donemli faiz oranlari, ger¢cek anlamda para
politikasinin kalp atiglarinin aktaricisi olacagindan, ddviz kurunun bir uyum
araci olarak elden gitmesinin yani sira, ERM II'de, faiz politikasinin da daha

az etkili olmasi beklenebilir (Borowski ve dig., 2002: s.24).

| v
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Kuru Enflasyon

Uretim
Ag181
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Sekil 3.11: Enflasyon Hedeflemesi altinda Aktarim Mekanizmasi
EMU’ya giris 6ncesi

Kaynak: CNB’den esinlenilmistir.

Bu isin yaninda bir de butge aciklari, bor¢ stoku gibi dikkat edilmesi
gereken ve para politikasini dolayli da olsa ilgilendiren mali kisim
bulunmaktadir ve Ulkenin mali pozisyonunun koétl olmasi durumunda ek

olarak bu hedeflerin de tutturulmasi gerekmektedir.

Boyle bir durumda ne vyapimaldir? ERM II'de enflasyon

hedeflemesinin, enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru hedeflemesi yapan
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‘karma veya melez” bir sistemden olusmasi tavsiye edilmektedir (Borowski
ve dig., 2000: s.25). Secilen bant icinde para politikasi, enflasyonu
hedeflemeli, piyasadaki kurun bandin alt veya Ust limitlerine dogru
yaklasmasi halinde ise para politikasi doviz kurunu da hedef almahdir.
Ulkeler, bantlarini gerektigi vakit déviz kuruna dogrudan midahale ile,
gerektiginde de faiz degisikligine gitmek suretiyle koruyabilmelidirler.
Borowski ve digerlerine (2002: s.25) gore karma para politikasinin bir
avantajl daha bulunmaktadir. Onlara gore enflasyonu dusurip hedef
tutturmak igin faiz artinmi politikasinin yaninda kur degerlenmesi de
saglanmalidir. iki politkanin eszamanli yapiimasi ile para politikasinin daha
ihmli olacagi tahmin edilmektedir. Yazarlar, bunun bir avantajini da uyum
maliyetinin” hem i¢c, hem de dis sektér tarafindan paylasilacagina

dayandirmaktadir.

Genis bantlarla enflasyon hedeflemesi ne kadar rahat olursa olsun
gene de piyasalarin olasi politika tepkileri Gzerine tahminde bulunmalari
ihtimali vardir. Ornegin, kurun deger kazanmasi durumunda ve faiz indirimine
gidiimesinin enflasyon hedefi ile ¢atismasi nedeniyle olanakli olmadigi bir
durumda piyasa, kurun merkez bankasi tarafindan yeniden gbézden gegirilip
gegciriimeyeceg@i konusunda hassaslasacaktir. Diger taraftan, kurun deger
kaybedip bandin Ust tarafina yanasmasi durumunda ve enflasyon ile doviz
kuru hedefleri arasinda cgeliski bulunmamasi halinde bile piyasalar kuru
desteklemek icin uygulanacak ytksek faizlerin ne kadar tolere edilebilecegini
sorgulayabileceklerdir (IMF, 2004: s.107).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, ERM |l Gyeliginin agresif
tutumla bagdasmadigi géz énunde bulundurulmalidir. Bir merkez bankasi
enflasyonu indirmekte ne kadar saldirgan ve inatgi olursa, nominal déviz
kurunun da bant sinirlarina dayanmasi o kadar hizli olabilecektir (Natalucci
ve Ravenna, 2002: s.17).

ERM 1l Gyeligi sirasinda enflasyon hedeflemesi yapan Ulkeler doviz
kuru istikrarini tehlikeye atmadiklari slrece, var olan parasal politika

stratejileri ile devam edebileceklerdir. ispanya ve Finlandiya, ERM’deyken

"8 adjustment cost
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enflasyon hedeflemesi yapmislar, Ustelik daha kisitlayici olan ylzde +2.25’lik
dar bantlari kullanmis olmalarina ragmen, genel anlamda basarili
olmusglardir. Ancak burada diger politikalarin da destekleyici olmasi sarttir
(Natalucci ve Ravenna, 2002: s.17).

Yeni Uyelerden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya son yillarda
dogrudan enflasyon hedeflemesine gecmislerdir. izlenen stratejinin basari
duzeyi ise Ulkelere gore farklihk gostermektedir; Cek Cumhuriyeti ve Polonya
enflasyonlarini dugik seviyelere indirmeyi basarirken, doviz kuru bandi ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan Macaristan ise daha az basarili olmustur.”®
Ayni zamanda bu Uulkelerde 2000-2003 yillari arasinda mali ve yapisal
politikalar ile Ucret politikalarinin kismen destekleyici olmalar ile, dodviz
kurlari buyuk oOlgide yuzde £15’lik bant icinde merkezi bir parite olmadan
(Macaristan harig) dalgalanmistir. Bu tecrtbeler, kicuk degisiklikler ile
ERM Il Qyeligi sirasinda enflasyon hedeflemesinin bir versiyonunun

kullanilabilecegini gostermektedir (IMF, 2004) .

Ancak ERM II'de enflasyon hedeflemesinin daha masrafli olabilme
ihtimali vardir. Ornegin, ERM I'de yapilan miidahalelerin yiizde 85'i bant igi
mudahalelerden olugsmustur. ECB’nin miudahalesi daha ¢ok olaganustu
durumlarda (bant sinirlarinda) s6z konusu olabildigi igin genellikle tlkeler tek
baslarina doviz kurunun seviyesine yonelik muiudahalede bulunmak
durumundadirlar.””  Bir degerlenmeyi savusturmak icin  yapilacak
muadahalenin enflasyon hedefi ile c¢elismemesi igin sterilize edilmesi
gerekmektedir ve sterilizasyon operasyonlari da masrafli olabilmektedir (IMF,
2004: s.108).

ERM Il altinda enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak aktarim
mekanizmalarinin igleyisine ve ddviz kuru gegis etkisine deginmekte fayda

vardir. Borowski ve digerleri (2002: s.15), Polonya icin yaptiklari tg¢ boyutlu

® Macaristan’in genis bir bant (yuzde +15) ile enflasyon hedeflemesi tecriibesi, tutarsiz bir politika ile hedeflerin
sapip ciddi gerginliklere sebep olabilecegini gostermistir (BIS, 2004: s.7). Barta, temel hatay forint'in gok erken bir
tarihte euroya sabitlenmesi olarak gérmektedir. Barta’'ya gore enflasyon hedeflemesi yapan bir ilke ERM II'ye
girmemeli, girecek olursa da bltgeyi kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Bitgeyi kontrol altinda tutamayan bir
Ulke de bunun sonuglarina katlanabilmelidir. Butge kontrol altinda tutulabildiginde ekonominin asiri isinmasi riski de
zaten fazla bir sorun yaratmayacaktir (Ezoneplus. Eurozone Enlargement — Exchange Rate Choices and Adjusting
Markets: s.1).

7 ECB’nin midahale tavanlari, ERM II'ye katilacak ulke ile ikili antlasma cercevesinde ortaklasa belirlenmektedir ve
oranlar da biraz semboliktir (Danimarka igin 520 milyon euro, Yunanistan igin 300 milyon euro, Isveg igin 990 milyon
euro, ingiltere icin de 3.48 milyar euro).
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VAR analizi sonucunda enflasyonun reel faiz oranlari ve doviz kuruna nasil
tepki verdigi sorusuna, birincisinde enflasyonun doviz kuru sokuna tepki
vermesinin faiz orani sokuna tepki vermesinden daha hizli oldugunu (ilkinde
8 ay, digerinde 16 ay surdugunu), ikinci olarak da, enflasyonda 0.5 puan
indirime gitmek igin faiz oranlarinin 1 puan artmasi veya kurun ylzde 2.5

deger kazanmasi gerektigi sonucuna ulagmiglardir.

Bu sonuglar 1s1ginda, enflasyonu dusurmek igin tepki suresinin daha
kisa olmasi (ve tepki surelerinin ERM II'de ¢ok onemli olmasindan), ayrica
merkez bankasi ne yaparsa yapsin, orta ve uzun dénemli faiz oranlarinin
uyelige yaklastikga piyasa tarafindan yonlendiriliyor olmasindan dolayi
merkez bankalarina kur degerlenmesi daha gekici gelmektedir.”® Uzun
donem faiz oranlarinin para politikasi iletenleri olarak gorilmesinden oturu
ERM II'de faiz politikasinin daha az etkili olmasi ihtimali bulunmaktadir
(Borowski ve dig., 2002: s.16).

3.5.1. Enflasyon Hedeflemesi ve imkansiz Uglii

Faiz politikasinin daha az etkili olmasinin yani sira, ERM Il altinda
enflasyon hedeflemesi de imkansiz Ucglu kurallarina gére hareket etmek
durumundadir. imkansiz Gglii kuralina gore ¢ hedefin (déviz kuru istikrari,
para politikasi bagimsizligi, mali piyasa entegrasyonu) birinden vazgegilmesi
gerekmektedir. ERM II, bir doviz kuru istikrari mekanizmasi oldugundan ve
AB uyeligi ile mali piyasalar da serbest ve entegre hale geldiginden geriye
vazgecilebilecek tek bir segenek kalmaktadir, o da para politikasi

bagimsizhgidir (Garganas, 2003: s.1,2).

7 Enflasyon hedeflemesi yapan Polonya 6rnek verilecek olursa, NBP’nin enflasyonu indirmek icin yukarida sayilan
sebeplerden dolayl daha ¢ok kur degerlenmesini kullanacagdi séylenebilir. Dezenflasyonu saglayabilmek igin, ya
yakinsama potansiyeli (B-S etkisi) kullanilarak olusacak dogal dederlenme desteklenecek veya kisa dénem faiz
oranlari yukseltilecektir. Dolayisiyla enflasyonu 1-1.5 puan distrmek igin kurun ERM Il Gyeliginin ilk yilinda nominal
olarak yuzde 5-7.5 aralijinda degerlenmesi gerekecektir. Polonya igin B-S etkisi yluzde 1.2-1.7, ortalama olarak
yuzde 1.5 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle enflasyonu sirf sabit tutmak igin kurun nominal olarak yltzde 1.5 deger
kazanmasi gereklidir. Ancak, enflasyonu hem disiirmek hem de B-S etkisini absorbe etmek icin kurun en az yiizde
6.5-8 arasinda nominal deger kazanmasi gerektidi sonucuna ulasilmaktadir (Borowski, 2002: s.16). Bdyle bir
durumdan en ¢ok ihracata yonelmis sirketler etkilenecektir.
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Sekil 3.12: imkansiz Uglii — Impossible Trinity

Kaynak: Dean’den (2003) esinlenilmistir.

3.6. Sistem icinde Yeni Uyeleri Neler Bekliyor?
3.6.1. Riskler

ikinci boélimde yer alan genel riskler, bu kisimda yeni Uyelerin

durumlarina iliskin olarak olugma potansiyelleri ile birlikte degerlendirilmistir.

Yeni uyelerde, AB Uyeliginin bir kogulu olarak, sermaye hareketleri
serbestlestiriimis bulunmaktadir. Bu kapsamda, ileri donemlerde portfoy
yatirimlarinin artmasi s6z konusu olabilecektir. Cok ¢abuk kuruyabilir veya
yon degistirebilir bir 6zellige de sahip olduklarindan (Kenen ve Meade, 2003:
s.12), yogun sermaye (portfoy) akislarinin gelismekte olan piyasalara
yasattigi bayramlar genellikle hizin ile noktalanmis ve 1990’li yillarda

dinya, Uic bolgesel krizle’® karsi karsiya kalmistir. Sermaye hareketlerinin

™ 1992 ve 1993'te Avrupa’da, 1994 ve 1995'te Latin Amerika, 1997 ve 1998 yillarinda Asya ve bunun arkasindan
Rusya, Brezilya, Turkiye ve en son olarak da Arjantin.
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hizli ve yogun olusu, mali krizlerin diger tUlkelere sigrama hizini da o kadar
artirmaktadir (De Macedo ve Reisen, 2003: s.2). Bu nedenle ERM II'de bir
ulke icin risk analizi yaparken sermaye hareketlerinin oynakliginin yani sira,
o Ulkedeki portfoy yatirnmlarinin stok seviyesi de onemli bir etken olarak

ortaya cikmaktadir.®

Yeni Uyelerdeki (6r: Polonya ve Macaristan) faiz farkhliklari (bkz.
Sekil 3.13.), AB ile yakinsama arttikgca kademeli olarak dusus egilimini
surdurecek, ERM II'ye girdiklerinde buyuk ihtimalle yok denecek kadar aza
inmis olacaktir. Bu durumda, sicak paranin veya kisa vadeli portfoy
yatinmlarinin daha yudksek faiz veren piyasalara dogru kaymaya
baslamasiyla, ERM II'deki ulkenin para birimi deger kaybetme yonunde bir
baski ile kargi kargiya kalabilir (Kontolemis, 2003: s.32-33).
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Sekil 3.13: Tahvil Spreadleri*

*Ulusal para biriminden ¢ikartilan tahvillerin 10 yillik Alman tahvilleri ile arasindaki faiz farki

Kaynak: Bloomberg; IMF International Financial Statistics

Cok yakin bir zamana kadar, ug rejim sayilabilecek bir doviz kuru
politikasina sahip ve bankacilik sisteminde yabanci bankalarin hakim oldugu
bir UGlkenin “son bor¢ verme merciine” ihtiyaci bulunmadigini, zorluk
yasanmasi durumunda yerel bankalarin yabanci sahiplerinin yardima

kosacaklari ve bu sekilde sistemin varligini surdurebilecegini savunanlar

& Ornegin, Macaristan’da 1995-2003 dénemi ortalama yillik portfdy girigleri, toplam sermaye girislerinin yiizde
37’sini olusturmusken, bu oran Polonya’da yizde 21 olarak gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, Cek
Cumbhuriyeti'nde portféy yatinmlarinda net ¢ikis (yillik GSYIiH’nin yiizde 0,1’i kadar) gézlenmistir (bkz. Bélim 3.1.2.
Nominal yakinsama disindaki etmenler).
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bulunmaktaydi. Ancak, Arjantin 6érneg@i bu savi ¢uratmustir (Frankel, 2003:
s.11). Dolayisiyla, bankacihk sektdérinun buydk c¢ogunlugu yabanci
bankalara ait olan yeni Gyelerin, ERM IlI'ye girdikten sonra kendi baslarinin
caresine bakmalari ve bir kriz aninda yabanci bankalardan medet
ummamalari gerekecektir. Bir Ulke igin bankacihk sektérinin ve mali
sistemin saghgdi hayati 6nem tasimaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999),
bankacilik krizlerinin gogunlukla doviz kuru krizine yol actigi, fakat bankalarin
yuksek doviz cinsinden borcu bulunmasi durumunda ¢ogu doviz kuru Krizinin

de bankacilik krizine sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Doéviz kuru krizi disinda, kredi patlamalarinin da bankacilik krizine
neden oldugu bilinmektedir. Yeni Uyelerde son zamanlarda hizl bir sekilde
artis gosteren 0zel sektor kredileri ve hane halkinin kullandigi krediler biraz
temkinli olunmasini gerektirmektedir (BIS, 2004: s.1). Yapilan arastirmalar
kredi patlamasindan sonra bankacilik krizi yasayan gelismekte olan ulkelerin,
krizden énce uzun sire yillik olarak GSYiH’nin yiizde 5-10’u arasinda kredi
artigi yasadiklarini gostermistir. Yeni Uyelerde bu rakam yilda yuzde 5’in
Uzerine nadiren ¢ikmis olsa da kontrol altinda tutulmasi faydali bir hale
gelmistir (BIS, 2004: s.2). Bu paralelde de kredi buyimesi, 2003 yilinin ikinci
yarisindan itibaren, merkez bankalarinin kredi artigini sinirlamaya
baglamasiyla yavag,lamlgtlr.81 Ne var ki, merkez bankalarinin kredi artiglarini
kontrol edebilme kabiliyetleri, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbest, ERM
Il gibi para politikasinin bagimsizhiginin sinirlandinldigr ve mali araciligin
yabanci  bankalar tarafindan domine edildigi ortamlarda fazla
abartiimamalidir (BIS, 2004: s.2).

ERM Il'ye girecek ulkelerin ddviz kurlarini merkezi bir parite ile
Euro’'ya karsi sabitleyecek olmalari birgok nedenden oOtlrd  risk
yaratmaktadir. ilk olarak, diinyanin bagka bir yerinde meydana gelen déviz
kuru krizleri gelismekte olan Ulkelere sigrayabilmektedir. Bunun yaninda,
gelismis Ulkeler arasindaki (6rnedin, AB ile ABD arasinda) ddviz kuru
hareketleri/oynakliklari gelismekte olan ulkeleri gesitli yollarla etkilemekte,

cari iglemler dengesizligini ve dis borg servisinin zorluk derecesini

& Macar ve Cek hikimetleri ev kredisi icin verdikleri destegi kesmislerdir.
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artirabilmektedir. Butin bunlar doviz kuru dinamiklerinin bozulmasina neden
olup ulkelere ciddi boyutlarda maliyet yuUkleyebilmektedir. Paralarini diger
ulkelerin paralarina sabitlemeye calisan Ulkeler i¢cin maliyetler genelde daha

fazla olmaktadir (Kontolemis, 2003: s.17).

10 yeni Uye arasinda ticaret hacminin énemli miktarda olmasi da,
olasi bulagici etkileri kuvvetlendirmektedir. Cogu Ulkenin gdreceli olarak
kiiglk ve agik (dig ticaretin hacminin GSYiH’ya oraninin yiiksek) olmasi (bkz.
Sekil 3.14.) ticaretin ekonomik bluyumeye kayda deger etkisinin bulunmasina
neden olmaktadir. Bir Ulkede yapilabilecek olasi bir devaliasyonun diger
ulkelerin ticaret dengelerini kisa vadede olumsuz etkileme ihtimali
bulunmaktadir (Kontolemis, 2003: s.22).
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GSYiH'ya Oran (%)

Sekil 3.14: Ekonomik Aciklik Derecesi* (2003)

* [thalat ve ihracat toplaminin tilke GSYiH'ya orani (%)

Kaynak: IMF, International Financial Statistics

Doéviz kuru ve reel faiz oranlarn arasindaki farklihk pozitif
korelasyonludur (6r: daha yuksek reel faiz oranlar doviz kurunun
degerlenmesini saglamaktadir). Yunanistan’in ERM Il Gyelidi sirasinda bu
yasanmis, yluksek reel faiz oranlari drahminin daha da degerlenmesine
neden olmustur. ERM II'ye girecek yeni ulkelerin de bu tlr sorunlarla

karsilasma ihtimalleri bulunmaktadir.

Merkez bankalari, gerekli ve uygun gordukleri zaman, doviz kuruna
mudahalede bulunabilmektedirler. Peki bu tepkinin ne gibi etkileri
olmaktadir? Edinilen tecribe, merkez bankasi muidahalelerinin spekulatif

ataklari dnlemek yerine aslinda onlari daha fazla davet ettigi yontundedir
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(Wyplosz, 2003: s.4). ERM Il gibi bir hedef bdlgesi dahilinde resmi
muadahaleler, balonlarin dinamiginde kisa-devre yapip, beklentileri asagi
cekerek asirt doviz kuru oynakligini giderebilmesine ragmen, diger varlk
balonlarindan kaynaklanan yansimalar/digsalliklar (sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir dinyada), doviz kuru dengesizliklerini (misalignment)
beraberinde getirebilmektedir. Déviz kuru, denge seviyesini gegebilmekte ve
bu turden bir dengesizlik (disequilibria) uzun bir sire devam edebilmektedir
(Kontolemis, 2003: s.15). Dornbusch (1976), caligmasinda kisa-donem
nominal ddviz kurlarinin, uzun-dénem seviyelerini gegebildigini gostermistir.
Bu, merkezi kurun belilenmesi sirasinda dikkat edilmesi gereken
hususlardan biridir ve yanlis belirlenecek bir merkezi kurun bir ulkeye
maliyetinin oldukga yuksek olmasi ihtimali vardir.

Gros ve Hobza (2003), yaptiklar ¢alismada Dogu Avrupali 8 yeni
uyede reel déviz kurunun nominal déviz kurundan daha degisken oldugu
sonucuna varmig, bunun da yasanan krizleri hafifletmekten ziyade, olasi
krizlerin kaynagi oldugunu O6ne surmuslerdir. Sebep olarak, nominal doviz
kurunun enflasyon farkliliklarini dengeleyecek kadar hareket etmemesini

gOstermektedirler.

Gegmig donemler incelendiginde, ERM II'nin bantlarinin yuzde +15
oldugu ve sistem icinde geciriimesi gereken 2 yil boyunca reel degerlenme
oldugu surece, eski Uyelerden higbirinin (en yluksek degerlenmeye sahip ulke
dahil olmak Uzere) ylzde -15 limitini asmadigi gértlmektedir. Dolayisiyla bir
sikinti s6z konusu olmamigtir. Ancak, Ekonomik ve Mali Komitenin (EFC)
Mayis 2003’te Atina’daki Ust-duzey toplantisinda belirttigi Uzere, yuzde
12.25'lik “orthla (gizli)” bantlara goére istikrar degerlendirmesi yapmasi
durumunda, risk artmaktadir. YUlzde 2.25lik dar bantlar, para kuruluna
sahip ulkeler icin belki bir sorun teskil etmeyecektir. Ancak, dar bantlarin
uygulanmasi durumunda ERM |II, bantlar arasi dalgal bir rejim olmaktan
¢cikip, daha ¢ok sabit veya sabite yakin, orta yol bir rejim haline

dénusmektedir.

Dar bant yeni Uyeler igin sermaye giris-¢ikislari sonucu olugsabilecek
oynakliklari ve B-S etkisini fazla g6z onunde bulundurmamaktadir (De
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Grauwe ve Schnabl, 2003: s.22). B-S etkisini ve kisa dénemli sermaye
hareketlerinden (daha c¢ok sicak para girisinden) kaynaklanan nominal
degerlenmeyi sadece merkezi kurda yapilacak bir ayarlama kontrol edebilir
ki, bu daha az siklikta ve esneklikle olabilecektir. De Grauwe ve Schnabl’in
(2003: s.23,38) 1999-2002 dénemi igin ortaya koydugu enflasyon kaynakli
reel degerlenme ortalamalarina gére, Malta ve G.Kibris digindaki 8 yeni
uyeden 4’0 ERM II uyeliklerinin birinci yilinda, 8 Uyeden 6’s1 da iki yil icinde
dar bandin alt limitine ulagmaktadir.

Yeni Gyeler i¢in sorun olabilecek ve énemle deginilmesi gereken bir
baska nokta, mali araciligin fazla gelismemis olmasindan dolayl faiz
oranlarinin ve kredi kanallarinin oynadidi roluin sinirl olmasidir. Bu nedenle
doviz kuru 6nemli bir uyum aracidir ve ERM II'ye girildiginde, doviz kurunun
uyum araci islevini surdirememesi, veya kismen goérebilmesi, sikinti
yaratabilecektir (Backé ve dig., 2004: s.46).%

3.6.2. Risk iginde Getiri ve Umut

italya, Yunanistan, Portekiz ve ispanya’nin Euroalani (yeligine
hazirlandiklart sirada, kamu borcuna &dedikleri faizde buylk dususler
kaydedilmis ve buylk getirisi olmustur (BIS, 2004: s.3). Yeni Uyelerin
(Macaristan harig) kamu borglarina iligkin faiz harcamalari genel hukimet
gelirlerinin yizde 10’undan azini olugturmaktadir. Yeni Uyelerde (Macaristan
ve Polonya harig) reel faizler zaten oldukga disiuk oldugundan s6z konusu
getirinin bu kadar ylksek olmasi beklenmese de, olumlu yansimalarinin
olacag! dusunulmektedir (Turkiye'de faiz harcamalari, 1995-2004 doneminde
biitge harcamalarinin yiizde 40% ile yarisina yakin bir kismini
olusturdugundan Akdeniz Ulkelerinde oldugu gibi faizlerin dismesinin

Tarkiye'ye getirece@i faydanin boyutu daha buyuk olacaktir).

ERM II'nin daha baska olumlu digsalliklarinin bulundugu da
bilinmektedir. Yunanistan, irlanda, Ispanya ve Portekiz’in 1993-1998

déneminde artan krediler ile yasadiklari tecrtibeler yeni Uye ulkelere yakindir.

8 By durum Tirkiye icin de gegerlidir.
8 T.C. Maliye Bakanligi (2003). Konsolide Biitge, 2003.

80



Akdeniz Ulkeleri disen faizler sayesinde kullandiklari kredileri getirisi yuksek
yatirimlara yoneltmisler ve ekonomik blylUmelerine ivme
kazandirabilmiglerdir. Bu ornek, parasal birlige dogru yaklastikga bu tur kredi
patlamalarindan basarili bir sekilde yararlanmanin da miUmkin oldugunu
gOstermektedir (BIS, 2004: s.3).

Bu baglamda, yeni UGyeler ve ERM Il Uyelikleri tartismasinda can
alici konulardan birisi de faiz oranlari konusudur. Dusuk faiz oranlari mi,
daha yuksek faiz oranlari mi bu Ulkeler igin iyidir sorusuna yanit bulmak
oldukga zordur. Faiz oranlarinin yiksek olmasi, bu farktan kar etmek isteyen
yatinmcilarin yol agacagi sermaye giriglerinin enflasyona sebep olmamasi
icin sterilize edilmesi ihtiyaci dogurdugundan olumsuz olacaktir. Diger
taraftan, faiz oranlan ile ilgili olarak Maastricht Kriterinin tutturulmasi
gerekecek, faizlerin hizli bir sekilde dismesi ve diusuk seyretmesi, yeni
dyelerin ekonomilerinin asiri Isinmasina, enflasyonist baskinin artmasina ve
asin yatirm ve tuketime kaymasina yol acgabileceginden ¢ok optimal
olmayabilecektir. Ayrica ¢ok dusuk faizler, Ulke icgi tasarruf seviyesini de

etkilediginden bu Ulkeler i¢in saglikli degildir.

ERM II'ye girdikten sonra bu Ulkelere kisa donemli yodun sermaye
giriglerinin olacagr yonundeki beklentiler, yeni Uyelerde faiz farklarinin
oldukga azalmis olmasi ile ERM Il Gyeliklerinden sonra asiri sicak para
cekecekleri olasiligini azaltmaktadir. Bunu destekler bir bigimde, Natalucci
ve Ravenna (2002: s.19) da kaynak girislerinin bu ulkelerin AB Uyeligi ile
baglantili olarak risk priminin dusmesi gibi etkenlerden ziyade, AB Uyelidi ile
baglantili olan Uretkenlik artislarindan kaynaklandigini savunmaktadir. Ayni
sekilde, risk priminin dismesinden kaynaklanan sermaye girigleri belli bir
sure sonra azalmakta ancak B-S etkisinden kaynaklanan girigler ise tam tersi
oranda buyumeye devam etmektedir. Dolayisiyla orta donemde, yeni AB
uyelerine ve diger aday ulkelere Uretkenlik artisindan kaynaklanarak girecek
sermayenin payinin daha biylk olmasi beklenebilir. Uretkenlik artigsindan
kaynaklanan sermaye girigleri daha az oynak ve sagliklidir. Yeni Uyelere

bugline kadar yukli miktarda DYY girmis olmasi ve ¢ok daha oynak olan
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portfdy yatirnmlarinin DYY girislerinin altinda kalmis® olmasi bunu dogrular

niteliktedir.

Olumsuzluklar ve riskleri yeni Uyelerde dengeleyecek birgok olumlu
Ozellik bulunmaktadir. Geri ddonmeyen kredilerin toplam krediler i¢cindeki payi
dismekte (bkz. Sekil 3.14.), ayrica krediler ¢gok duslUk bir noktadan hareket
ettigi icin ciddi sorun yaratabilecek oranlara henuz ulasmis degildir. Ayrica
bankalar eskisine kiyasla ¢ok daha basaril risk yonetimine sahiptirler (BIS,
2004: s.2)

Yiizde
o

2000 2001 2002 2003 2004

—A——Tlrkiye — - - —Polonya Cek Cum. ——#—— Macaristan

Sekil 3.15: Geri D6nmeyen Krediler/Toplam Krediler

Kaynak: EBRD, Transition Report

3.7. Uyelik Tarihinin Belirlenmesi

2003 yilinda Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Litvanya, bircok AB
Uyesinden daha dusuk bir enflasyona sahip olmuslardir. Ancak, 2004 Mayis
ay! sonrasinda AB uyeliginden kaynaklanan vergi artiglari ve dis talep yonli
baski ile bu Ulkelerin enflasyonlarinda sigramalar gergeklesebildiginden, bir
ulkenin, kendisini daha 6nceden hazirlamadiysa eger, AB Uyesi olur olmaz
ERM Il Gyesi olmamasinda fayda vardir. Bunun Ulkelerin sahip olduklar vergi
oraniyla da yakindan ilgisi bulunmaktadir. Eger bir aday ulkede vergi oranlari
genel seviyesinin AB Uyeligi ile yukselmesi s6z konusuysa, bu lUlkede AB
uyeliginden sonra enflasyonun artmasi olasihdinin  ERM |l uyeligi

zamanlamasi i¢in g6z 6nunde bulundurulmasi gerekecektir. Ancak, bunun

% Yeni Uyelerde diger AB Uyelerine kiyasla faiz farklarinin simdiden asgariye inmesi bu Ulkelerin portfdy yatirimlari
icin cazibelerini azaltmigtir.

82



tam tersi bir durum gecerliyse ve vergi oranlari AB Uyeligi ile disecekse,

ERM Il Gyeligi igin beklenmesi gerekmeyebilir.85

Yeni uyelerin ERM Il zamanlamalariyla ilgili bir diger arguman, bu
Ulkelerin daha hizli biyimeleri gerektiginden, GSYiH'nin ylizde 3’linden
daha fazla bltge acgigi verebilmelerine imkan taninmasidir. Bu gorusu
savunanlar yeni uyelerin bltge acigr kriterini daha geg¢ bir vakitte
tutturmalarinin buyime hizlar agisindan daha faydali olduguna inananlardir.
Bu gorus, daha fazla butgce acgiginin daha hizh buyime rakamlarini
beraberinde getirdigini savunmaktadir. Ginuimuz ekonomilerinde buyuk
bltce agiklari, beraberinde daha buyuk risk primi, daha ytksek faiz oranlari,
daha yuksek bor¢ maliyeti, deger yitiren bir kur ve krizlere karsi artan bir
kirilganliktan bagka bir sey getirmemektedir.

Ulkelerin ERM 1l mekanizmasi icinde iki seneden fazla
kalmayacaklarina emin olduklari zaman girmelerinde fayda vardir. Zira, ERM
I’de gereginden fazla kalinmasi (or: 2 yildan fazla) bir takim riskleri
beraberinde getirebilir. Bu nedenle agik ve net bir hedefin belirlenmis olmasi
gereklidir. Belirlenen hedeflerin erisilebilir olmasi ve piyasaya dizgun bir
sekilde iletiimesi de onemlidir. Hedeften sasildiginda c¢ikacak olumsuz
sinyaller, EMU’ya gecilmesi konusunda piyasalari tedirgin edip spekulatif
baskilarin artmasina yol agabilecektir.

Buiter (2004) Baltik Ulkelerinin cari agiklari ¢ok fazla oldugundan bu
ulkelerin mdmkin olan en erken tarinte EMU’ya girmelerinde fayda
oldugunun altini gizmigtir. Agiklarin yapilarina bakildiginda daha g¢ok 6zel
sirketlerin mali agiklari oldugu gorilmektedir. Ozel sektor kaynakli bir krizin
doviz kuruna da sigrayip, bankacilik hatta kamu borg¢ krizine bile sebep
olabilme ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle biran énce ERM II'ye girmeleri
tavsiye edilmistir (Buiter, 2004: s.34). Boyle bir riskin farkinda olan Estonya
ve Litvanya ERM II'ye AB’ye uye olur olmaz (yaklasik 2 ay sonra) katilmiglar,
Letonya da Mayis 2005'te bu Ulkeleri takip etmistir.

& Joint Vienna Institute ile Avusturya Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa dizenlenen “AB ve EMU Yolunda
Zorluklar” semineri, Estonya Merkez Bankasi Bagkan Yardimcisi Andres SUTT, Viyana, 21-24 Subat 2005.
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3.8. Yeni AB Uyeleri igin Oneriler

ERM II'nin faydalari ve riskleri dahilinde mekanizmaya dahil olacak

uyelere bir takim 6nerilerde bulunmak mumkuandur.

Olmazsa olmaz: Kredibilite!

ERM gibi bir sistemde hedef bolgelerin davraniglari incelenirken
kredibilite temel bir konu haline gelmektedir. Cinku, hukimetlerin her zaman
icin merkezi kuru (pariteyi) degistirebilme olasiliklari ekonomik aktorler
tarafindan 6nceden tahmin edilebilmekte, bu da doviz kuru hakkindaki ileri
dénem  beklentileri  etkileyerek  sistemin istikrarini  bozucu etki
yaratabilmektedir. Bu kapsamda kredibilite, déviz kurunun merkezi paritenin
yakininda tutulmasi konusundaki guvencenin ekonomik aktorler tarafindan
algilanmasi anlamina gelmektedir. Issing’e (2003) gore, hem ulke iginde hem
de disinda saglam bir para biriminin varligi icin gerekli 6n sartin hikimet
tarafindan guvenilir ve istikrarli politikalarin uygulanmasi oldugu g6z énunde
bulundurulursa, ERM IlI'de de birgok faktorden 6nce guven unsuru 6n plana
cikmaktadir.

Aktarim mekanizmalari ve enflasyon

Faizden enflasyona gecis etkisi uzun sirdaginden, bu yonde bir
girisimde bulunulacaksa ERM IlI'ye girmeden o6nce gerekli faiz indirimi veya
artinmi yapilmahdir. ERM II'de gegcirilecek iki yil iginde faiz politikasindan

fazla sonug alinamayabilir (Borowski ve dig., 2002: s.19).

Deniz biiylik ama Nuh’un gemisi kiiglik

IMF’nin ¢alismasinda (2004: s.45) ¢ikan sonuglar doviz kurunun ok
emici rolunun en etkin bir bigimde yeni Gyelerin en buyuk, en kapali ve belki
de en derin mali piyasalara sahip olaninda goéruldigunud ortaya koymustur.
Bu dogdrultuda kiguk ulkeler icin ERM Il tyeligi ve bununla birlikte sabit veya
sabite yakin bir kur, buyuk Ulkelere kiyasla daha az risklidir. Backée ve
digerlerinin (2004: s.19) ulastigi ve ERM II Gyeliginin buyuk ulkeler i¢cin daha
sikintili olabilecegi sonucu bunu desteklemektedir. Yazarlar, blyuk Glkelerin,
belli oranda para politikasi bagimsizligina ve goéreceli olarak daha esnek

doviz kuru rejimine sahip olmalarinin, ERM II'de kuguk Ulkelere oranla daha
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fazla zorlanabileceklerini belitmektedirler. Bu nedenle buylk dlkelerin, kliguk

ulkelere kiyasla biraz temkinli ve daha hazirlikli girmelerinde fayda vardir.

Esnek ekonomik yapi ve saglikli politikalar

Estonya ve Letonya gibi Baltik devletleri yaklasik 10 yildir para
kurulu rejimine sahiptirler. Bu Ulkeler diger Dogu Avrupa Ulkelerinden daha
agir resesyonlar gegirmigler ancak esnek ekonomik yapilari ve saglikli makro
ekonomik politikalari sayesinde c¢abuk toparlanabilmislerdir (IMF, 2004:
s.112). Dolayisiyla, ERM Il Uyeligi suresince kargilagilabilecek kuguk veya
daha buyuk c¢aplh krizlerden siyrilmanin yollarindan biri de, esnek bir déviz
kuruna sahip olmaktan ziyade, daha esnek bir ekonomik yapidan ve saglikli

makro ekonomik politikalardan gegcmektedir.

Sermaye hesabinin oynakligindan etkilenme, reel degerlenme, hizli
kredi ve talep artigi gibi riskler, ERM II'ye purlzsiz bir gecis icin gerekli
politikalarin titizlikle uygulanmasini gerektirmektedir. ERM IlI'ye gegis son
derece iyi yapilandiriimig, merkezi pariteler gergekgi bir sekilde belirlenmis
ve ERM Il dyeligi suresince para politikasli, piyasalardaki oynakliklara karsi

tampon gorevi gorebilecek sekilde tasarlanmis olmalidir (IMF, 2004: s.22).

ECB doéviz kuru istikrarini saglamaya yonelik ERM Il Gyelikleri
boyunca ulkelere yardimci olabilecek, ancak Uyelerin surdurtlemez bir cari
aclk vermesi durumunda yapabilecegi ¢ok da fazla bir sey olmayacaktir
(Buiter, 2004: s.12). Ulkenin cari islemler acigini kontrol altinda tutmasi

gerekmektedir.

Makro ekonomik istikrarin ve saglikli bir mali sistemin yaninda
piyasanin serbestlestirimesi, ERM II'ye girmek isteyen ulkeler icin bir 6n
sarttir. Bu kosullarin varligi, déviz kurunun uzun-dénemli temeller ile tutarli
olmasini saglayip, doviz kurunun uzun-dénemli denge yonund kendi basina

belirleyebilmesine imkan verecektir (Kontolemis, 2003: s.18).

Saglikli maliye (ve para) politikasi
Yeni Uyelerin ERM II'de kullanabilecekleri para politikasi ¢ergevesi

hem seffaflik getirmeli, hem de politikalarin yeterince disiplinli olmasini
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saglamali, bunlari temin ederken de doéviz kuru ile enflasyon arasinda bir

celiski icine dismemelidir.

Siki doviz kuru rejimlerinde Ozellikle maliye ile gelirler politikasina
onemli gorev dismektedir. Ozellikle maliye politikalari, para politikasinin
enflasyonu dustrmedeki etkinligini artirmakta ve ERM II Gyeliginin basarisini

dogrudan etkilemektedir (Borowski ve dig., 2002: s.20).

De Grauwe'ye (2003: s. 16) gore ERM Il'de para politikasi doviz
kuru istikrarini saglamaktan sorumlu olacagi igin maliye politikasi, enflasyonu
kontrol altinda tutmak icin 6nemli bir makro ekonomik arac¢ olacaktir.
Dolayisiyla, maliye politikasinin etkin bir sekilde galisabilmesi igin manevra
alaninin olmasi gerekmektedir. Bu da disiplinli bir maliye politikasi ve
dengeye yakin bir butce ile mUmkin olabilecek bir seydir. Bu nedenle,

yuksek bir butge agiginin bulundugu durumlarda ERM II'ye giriimemelidir.

AB’ye yeni Uye olan ulkelerin, ERM Il Gyeligi icin acele etmelerine
kargin, kamu maliyelerini disiplin altina alma surecinin uzun surecek olmasi,
yuksek olasilikla Uyelik ile mali konsolidasyonun ayni zamana denk
gelmesine neden olacaktir. Bu gakismanin baylime hizi Gzerine olumlu veya
olumsuz etkilerinin olmasi muhtemeldir. Olumsuz etkilerinin olmasi
durumunda, buyumeyi kisitlayan bu etkilerin minimize edilmesi igin mali
ayarlamanin® sadece gegici dnlemler ve gelir artislari Gizerine dayanan bir
stratejiden ziyade, kredibl harcama kisitlamalari ile birlikte yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica, vergi artiglari ile geliri artirmak, tutturulmasi gereken
bir enflasyon kriteri olmasi ve bununla c¢atisabilmesi nedeniyle kolay
olmayacaktir (IMF, 2004: s.90).

Gugli finansal sistem ve gbzetim mekanizmalari

Ulkelerin adayliklari sirasinda baslayan hizli kredi genislemesinin
AB Uyeligi ile birlikte surdigu bilinmektedir. Ekonominin 1sinmasina, cari
islemler dengesinin agilmasina ve bu paralelde kur Uzerinde olumsuz baski

yapabilecek bir etken olan kredi geniglemeleri kontrol altina alinmadan ERM

% fiscal adjustment
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I'ye girilmemesi tavsiye edilebilir.®” Bunun yani sira ERM I altinda basariyi
artirmak i¢cin Padoa-Schioppa (2003) ve Stark (2003) yeni Uyelerin finansal
sistemlerini ve mali sektdr gbzetim mekanizmalarini® giiglendirmeleri

gerektiginde hem fikirdirler (Kenen ve Meade, 2003: s.7).

Dogru belirlenecek merkezi kur

ERM Il i¢in yapilacak en iyi ¢alisma, bir dlkenin d6viz kurunda ERM
Il Gyeligi suresince ne kadar reel ve nominal degerlenme olugabilecegini
tespit etmektir. Bu sayede ulkelerin ERM II'deki basari sanslarini
mekanizmaya girmeden degerlendirmek mumkun olabilecektir (Borowski ve
dig., 2002: s.24).

Denge kurun saglikl bigimde tespit edilmek istenmesinin 6zindeki
amag, aslinda bir doviz kurunda piyasa soklarini sindirebilecek kadar bir
esneklige izin vermektir ve butin olay nominal ile reel, gegici ile kalicl, i¢sel
ile digsal, uluslararasi boyutta sok ile daha klguk (belirli etkenler tarafindan

yaratilan) soklar arasindaki farki belirleyebilmektir (Dean, 2003: s.10).

ERM II'de merkezi kurun belirlenmesi sirasinda, buyume, enflasyon,
yatirnmlar ve ihrag piyasalari ile ilgili stratejiler basta olmak Uzere, bir takim
etkenler de g6z Onunde bulundurulmalidir. Bunu yaninda, yeni Uyeler
paralarini dolara baglamis olan Asya Uulkeleri ile rekabet halinde
olduklarindan, bu Uyelerin kurlarinin euro’ya karsi dengeden sapma gdsterip
gOstermedigini degerlendirirken euro’nun da dolar karsisindaki denge oranini

g6z dnunde bulundurmakta fayda vardir (BIS, 2004: s.6).

Yeni Uyelerin gogunun cari iglemler agiginin bulunmasi saghkh bir
merkezi kurun tespit edilmesini zorlastirdigindan, cari islemler agiginin kur

uzerindeki etkisinin iyi analiz edilmesini de faydali kilmaktadir.

Bu ve diger nedenlerden dolayi, ulkeler kur ile ilgili ¢alismalara
zamaninda (mumkuinse hemen) baglamali ve piyasa kuru ile potansiyel
merkezi kur arasinda farkin bulunmasi durumunda piyasa kurunun éngdrulen

(fakat resmi olarak belirlenmemis) merkezi kura yaklagsmasi igin gerekli caba

¥ Birgok yeni Uyede artan krediler genellikle dayanikli tiiketim mallarina gitmis ve cari islemler dengesinin
aclimasina neden olmustur (BIS, 2004: s.3). Kredi geniglemeleri Turkiye’de de benzer etkiler sergilemektedir.
8 prudential supervision
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ve gayret gosterilmelidir. Diger bir dnemli konu da, kuru sabitlerken o anki
piyasa degerinin iyi bir kilavuz roli goérebilecedi, ancak piyasa degerinde de

gegici sapmalar ve kisa-donemli politika yansimalarinin olabilecegidir.

Diisiik Enflasyon

Dezenflasyonu dalgali bir doviz kuru ile saglamak sabit bir doviz
kuru ile saglamaktan daha kolay olabildiginden, déviz kuru ERM II'de
sabitlenince enflasyon daha 6nemli bir hale gelmektedir. Bu nedenle belli
Olcide enflasyon yakinsamasi sagladiktan sonra ERM Il'ye giriimesinde
fayda vardir (IMF, 2004: s.100).

Peki, ERM II'ye girmek isteyen fakat enflasyonu kriterin Uzerinde
seyreden bir Ulke ne yapmahdir? Enflasyonu indirmek igin birgok yonteme
bagvurulabilir. Ornegin, Yunan hikimeti dezenflasyona katkida bulunmak
icin dolayh vergilerde indirime gitmistir. Bu sayede Ucret artislar igin gelen
talepler azaltilmistir (IMF, 2004: s.101). Vergi artislan enflasyona yansidigi
ve enflasyon Uzerinde ‘kriter tutturma’ baskisi olacagindan dolayli vergileri
artirmak zor olabilecektir. Butge aciklarini kapatmaya calisan Ulkeler igin
vergi artisina basvurulamamasi sorun yaratabilir ve gelirleri artirmak igin
bagka ydontemlere basvurmalari gerekebilir. Bir Uye Ulkede dolayl vergilerin
seviyesi dugukse ve artirma yonunde manevra alani varsa, ayni zamanda bu
uye Ulkede butce agiklarini dugtirmek icin ugras veriyor ise, ERM Il Gyeliginin
basinda dolayli vergileri artirmak gibi bir girisimde bulunmak daha anlaml
olabilir. Bunun sonucunda olusacak enflasyon artisi Maastricht enflasyon
kriterinin tutturulamamasi gibi bir endise yaratmayacak ve mekanizmadaki

ulkenin performansini olumsuz etkilemeyecektir.

Fiyat liberalizasyonu

Backé ve digerlerine (2004: s.9) goére, ERM Il Uyeliginin basarili
olabilmesi ve Ulkelerin Uyeliklerinin sorunsuz gegmesi i¢in, ERM Il 6ncesinde
ulkeler tarafindan belli bash politika ayarlamalarinin yapilmis ve bu
kapsamda ulke icinde fiyatlarin serbestlestiriimesinin tamamlanmis olmasi

gerekmektedir.
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B-S etkisi

Para kurulu uygulayan ulkelerin ddviz kuru rejimleri B-S etkisini ve
sermaye giriglerinden kaynaklanan degerlenmeyi sindiremeyecegi i¢cin mali
daralma yontemine basvurmalari gerekebilecek ve ekonomik faaliyette ciddi
oranda kayiplara katlanmak zorunda kalabileceklerdir (De Grauwe ve
Schnabl, 2003: s.25). Bu asamada, sorulmasi gereken soru, uretkenlik
artisindan kaynaklanan degerlenme ile meydana gelecek fiyat artiglarini
dnlemeye calismanin ilke icin ne kadar saglikli oldugudur. iki tiir politika
secenegi bulunmaktadir; ya ERM Il suresi boyunca fiyat artiglari bastirilacak,
ya da alternatif olarak yeni tiyelerin ekonomilerinin ciddi bir tiretim kaybi®® ile

karsilagmayacaklari bir konuma gelene kadar ERM II Uyeligi ertelenecektir.

lyi bir iletisim politikasi

Asimetrik bilginin ¢oklugu spekdulatif ataklarin artmasina ve ERM I
dyeliginin basarisizhdina yol agabilecek bir sebeptir. ERM Il Uyeligi sirasinda
yeni uyelerin soklara karsi dayanikliliklari, soklarin cinsine, verilen politika
tepkisinin tutarlihgina ve para politikasi kararlarinin nasil verilecegine dair
piyasa ile iletisimin netligine bagli olacaktir (IMF, 2004: s.62). Temelde butin
soklarin tedavisi aciklanan bir parasal c¢ergeve ile vyetkililerin verecegi
tepkinin kredibilitesi ile yakindan iligkilidir ve bu nedenle merkez bankalarinin
iletisim politikalarina 6nemli goérevler dusmektedir. O yuzden enflasyon
hedeflemesinde oldugu gibi, ERM II'de de Ulke merkez bankalarinin etkili bir

iletisim kanalina sahip olmalari gereklidir (De Macedo ve Reisen, 2003: s.8).

Ulasilabilir hedefler
IMF (2004: s.19) yeni uyelerin, ERM II'ye giris asamasinda
belirleyecekleri makro ekonomik hedeflerin muhafazakar olmasini, yeni

dyelerin fazla hirsli hedeflerden kaginmalarini tavsiye etmektedir.

Uygun (tutarli) bir giris tarihi
AB (yeliginden kaynaklanan gesitli uyum maliyetleri®® yeni giren

ulkelerin ekonomileri Uzerine er veya ge¢ baski yapacaktir ve ekonomiler bir

& output loss
 adjustment costs
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baskidan kurtulmadan digerinin altina girmemelidirler. ERM |l i¢in acele

edilmemesi yonundeki tavsiyelerden birisi de buna dayanmaktadir.

Her ne kadar, parasal birligin getirdigi faydalardan biran once
yararlanabilmek igin, zorunlu bir agsama olan ERM Il'ye erken giris cazip
gOzukse de, Ulkeler uyum kriterlerini tutturana veya tutturacaklarina emin
olana kadar ERM II'ye girmemelidirler. Yeni Uyelerin halihazirdaki kosullari
(yakinsama dereceleri) goz onunde bulunduruldugunda, daha ileri bir vakitte

giris daha guvenli gdozukmektedir.

Makro ekonomik istikrar, saglikl bir mali sistem (mali konsolidasyon)
ve piyasanin serbestlestiriimesi ERM II'ye girmek isteyen Ulkeler i¢in birer 6n
sarttir. En sagliklis1 yukaridaki kosullarin ¢cogu yerine geldikten sonra ERM
[I'ye girilmesidir. Hizli Gyelik kisa vadede iyi bir segim gibi gozukse de uzun
vadede faydadan ¢ok zarar getirebilir. Hizli Gyeligin haricinde Ulkeler, ERM
I’de uzun sureli kalisa yol agabilecek politikalardan da kaginmalidirlar. Aksi

takdirde para politikasi ¢gergevesi zorlanabilecektir (IMF, 2004: s.83).

Diger yandan, ERM Il'ye girisi ertelemenin kamu maliyesini
dizeltmek yénunde alinacak 6nlemlerin daha geg¢ alinmasina yol agacagi
yoniinde gorisler de bulunmaktadir. Buna mali uyum yorgunlugu®' adi
verilmektedir. Bu gorusu savunanlar, politikacilarin kamu maliyesi
disiplininden uzaklagsmamalari icin, ERM |IlI'ye girisin fazla da

ertelenmemesini énermektedirler (BIS, 2004: s.6).

" fiscal adjustment fatigue
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DORDUNCU BOLUM

ERM II, EMU ve Turkiye

4.1. Turkiye’nin AB’ye Giris Suirecine Kisa Bir Bakig

Tarkiye ilk olarak, Temmuz 1959'da AETye tam uyelik
basvurusunda bulunmustur. Ancak Turkiye'nin kalkinma dizeyinin AET ye
tam Uyeligin gereklerini yerine getirmeye yeterli olmamasi nedeniyle Tlrk
ekonomisinin kademeli olarak Topluluga tam Uuye haline getiriimesi
planlanmig ve bu kapsamda 12 Eylul 1963 tarihinde Ankara'da bir ortaklk
anlagsmasi (Ankara Anlagsmasi) imzalanmistir. Ankara Anlagsmasi ile iki taraf
arasinda 30 vyillik bir sdre iginde bir GUmrik Birligi kurulmasi
kararlastinimistir. Ne var ki, donem igerisinde yukumlalukler tam anlamiyla
yerine getirilememis ve Turkiye, Gumruk Birligi ile diga acgik bir politika
yerine, ithal ikameye dayali diga kapali bir ekonomik blyi(yeme)me modelini

benimsemistir.

Daha sonra, 1974 yilindaki Kibris sorunu ile durgunlasan ikili iligkiler
1970’lerin sonlarinda Turk tarafinin iligkileri askiya aldigini agiklamasiyla
sogumus, Eylul 1980°deki askeri darbeyle de donmustur. 80’li yillarin
ortasinda iligkilerin yumusamaya baslamasiyla, 14 Nisan 1987 tarihinde
Tarkiye ATye tam uyelik basvurusunda bulunmustur. Komisyonun
Tarkiye'nin basvurusunu inceledigi 1987-89 yillarinda AB’nin hem iginde
(Ortak Pazara gegis) hem de yani basinda 6nemli gelismeler cereyan
etmekte, demir perdenin yikilmaya baslamasiyla Merkezi ve Dogu Avrupa
ulkeleri birer birer Sovyetler Birligi semsiyesi altindan ¢ikmaktaydilar. Hepsi
de hizla ekonomik sistemlerini degigtiip AT'ye Uye olmayi
hedeflemekteydiler. Toplulugun yakin komsusu olan bu ulkelerle ilgilenmek
AT’nin de oOnceligi olmustur. Maalesef, Komisyon 1989 yilinda Turkiye'nin

bagvurusuna verdigi yanitta, Turkiye'nin Topluluga tam Uyelik konusundaki
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ehliyetini kabul etmis olmakla beraber, Turkiye’nin Gyelik talebini daha ileri bir
tarinte degerlendirebilecegini belirtmis ve gececek zaman iginde Turkiye ile
gimrik birligi sirecinin tamamlanmasini énermistir. ikili gériismeler sonunda
Tarkiye ile AB arasindaki Gumruk Birligi 1 Ocak 1996 tarihinde yururluge

girmigtir.

Uzun ugraslar sonunda Turkiye, 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde
Helsinki'de yapilan AB Devlet ve Hikumet Bagkanlari Zirvesi'nde oybirligi ile
Avrupa Birligi'ne aday ulke ilan edilmis ve Uyelik sureci geri donulemez bir
yola girmistir. Avrupa Komisyonu tarafindan yayimlanan 2004 yili Tarkiye
ilerleme Raporunun olumlu olmasi ve Tirkiye’nin Kopenhag siyasi kriterlerini
tutturdugunun teyit edilmesi sonucunda 16-17 Aralik 2004 tarihli Konsey
Zirvesinde, 3 Ekim 2005 tarihi itibariyla tam uyelik muzakerelerinin baglamasi
kararlastinimistir. Turkiye’nin en erken 2014-2016 doneminde AB Uyesi
olmasi beklenmektedir.®? Miizakere siirecinin yaklasik 7-8 yil siirmesi
beklenmektedir. Bu sure zarfinda 30’u agkin konu bashgi ve 120 bin sayfayi
agskin AB muktesebatina uyum saglanmasi gerekmektedir. Muzakere
déneminin zorlu gecmesi, dzellikle de tarim, bdlgesel politikalar, KOBI'ler,
adalet, cevre ve igigleri gibi alanlarda uyumun uzun zaman almasi

beklenmektedir.

4.2. EMU Yolunda Tiirkiye’nin Konumu
4.2.1. Turkiye ve Nominal Yakinsama

Tarkiye’'nin AB ile iligkisi 1960’lara kadar uzanmasina ve 1996’'da
Gumruk Birligi ile iki taraf arasindaki ekonomik entegrasyonda onemli bir
adim atiimasina ragmen, Turkiye, AB’nin igindeki ekonomik gelismelere,

degisimlere ve uygulanan politikalarin sonuglarina epey uzak kalmistir.

1990’ yillarda AB cephesinde  Maastricht  Kriterlerinin
tutturulabilmesi konusunda 6zellikle kriterlerden uzak ilkeler (6zellikle italya,
ispanya, Portekiz, Yunanistan gibi Akdenizliler) nominal yakinsama yolunda

92 Zirve Kararinda AB’ye ciddi ekonomik yiik getirecek iilkelerin tyelikleri ancak bir sonraki biitge déneminde (2014-
2021) mumkdin olabilir sarti konmustur. Birlige yuk getirmesi beklenen Turkiye’'nin bu kapsamda uye olabilmesi igin
2007-2013 butge déneminin bitmesi gerekecektir.
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ilerleme kaydedip, ekonomik kazanimlar elde etmistir. Bu dénem igerisinde
yuksek olan kamu aciklari ve bor¢ stoklari azalirken enflasyonlari dismus,
ekonomik buyumeleri ivme kazanmigtir. 1998-99 yillarina gelindiginde ve
EMU’ya giris esnasinda bu ulkelerin ekonomileri neredeyse bastan asagi

yenilenmigtir.

1991-2001 arasi Turkiye icin ise tartismasiz kayip bir on yildir. AB
ulkeleri nominal yakinsama surecinde butge aciklari (ve borg stoku) ile
buyume arasinda ters bir iligki oldugunu kanitlarken, Turkiye’de bliyumenin
oldukga oynak oldugu bu dénemde, butce aciklari ve borg stoku sirekli artis
gOstermis ve Ulke 1994, 2000-2001 yillarinda olmak Uzere farkli ¢apta Ug kriz
gecirmistir. 2001 yihndaki kriz Turkiye tarihinin en blyuk ekonomik Krizi

olarak kayitlara gegmistir.

Aralik 1999’da Turkiye’nin aday Ulke ilan edilmesinden sonra AB’ye
uyum yolunda Turk ekonomisini saglikli bir yapiya tasiyacak adimlar atiimisg,
fakat Turkiye'nin o sirada IMF ile yapmis oldugu ve yapisal reformlardaki
gecikmenin de etkisiyle, 2001 yilinda krizle sonuglanan bir programa sahip
olmasi nedeniyle, AB yolunda ilk reformlar 2001 yili Nisan’indan sonra
uygulamaya konulmustur. Ayni yil icinde IMF ile yeni bir istikrar programi
imzalanmig, bu arada Merkez Bankasi bagimsizligini da iceren, AB’ye Uyelik
yonunde hazirhk niteligi tasiyan reformlar yapilmis ve uygulamaya

konulabilmistir.

2001 yihindan itibaren AB, aday ulkelerden her sene Komisyona
sunulmak Gzere bir Katilim Oncesi Ekonomik Program (KEP) hazirlamalarini
talep etmistir. AB’ye aday bir Ulke olarak Turkiye, 2001 yilindan bu yana, her
yil KEP kapsaminda 3’er yillik yakinsama programlari hazirlayip, Komisyona
sunmaktadir. Yakinsama igin KEP’ler buyuk 6énem tasimaktadir ve
programlar her sene guncellenmektedir. Bu programlar, aday ulkenin
yakinsama surecinden kopmasini engellemesi agisindan dnem tagimaktadir.
Tarkiye, 2001 yihindan bu yana, basariyla uygulanmakta olan istikrar
programlari sonucunda nominal yakinsama konusunda énemli kazanimlar
elde etmistir. Bu kazanimlar neticesinde Turkiye ekonomisi AB’nin nominal

yakinsama oOlgutleri agisindan da kayda deger ilerlemeler saglamistir.
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Sekil 4.1: Yillik Ortalama Enflasyon
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Ortalama enflasyon, AB uyum kriterine dogru hizli bir gekilde
yaklagmaktadir. Ortalama enflasyon, 2002 yilindaki ylzde 45 seviyesinden
2004 yilinda yuzde 10.6’ya dusmus (yil sonu rakami itibariyla yizde 9.3’e) ve
2005 yili hedefi yuzde 9 ile tek haneli rakamdir (bkz. Sekil 4.1.). 2004 yil
sonu enflasyonu, ayni zamanda son otuz yildan bu yana elde edilen en
duguk enflasyon oranidir. Yillik enflasyonda stratejik hedef yuzde 5’in altina

dlismektir.

Son u¢ yildir disuk enflasyon beklentileri ekonomik aktorlerin
fiyatlama aligkanliklarina yansimaya baglamistir. Ancak, otuz yildan uzun bir
sure yuksek enflasyonla yasamis bir Ulkede ataletin tamamen ortadan

kaybolmasi zor géztukmektedir.

2002 2003 2004 2005

4 _I_l_[

Yizde
[o2)

-13,6

M Tiirkiye === == AB Uyum Kriteri

Sekil 4.2: Kamu Kesimi Dengesi/GSYiH

Kaynak: KEP 2004 ve DPT * tahmin
Avrupa Komisyonu Bahar 2005 Ekonomik Tahminleri
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Son ug¢ yildir enflasyonu dustrme politikalarini basarili bir sekilde
uygulamakta (buna yardimci olan istikrar ortami ve maliye politikalari ile
birlikte) olan Merkez Bankasi, aktarim mekanizmalarinin igleyiginin zaman
icinde daha iyi bir sekilde anlagilmasi ve mali baskinin azalmasi ile, 2006
yiindan itibaren ortill enflasyon hedeflemesinden resmi enflasyon
hedeflemesine gecgecektir. ERM IlI'ye girisin gerceklesebilecegi 2015 yilina
kadar Merkez Bankasinin elinde enflasyon yakinsamasini saglamak Uzere

yeterli bir hazirhk stresi bulunmaktadir.

En 6nemli yakinsama kriterlerinden biri olan toplam kamu kesimi
dengesi ele alindiginda, krizden bu yana, Turkiye'nin ciddi dlgide asama
kaydettigi gorilmektedir (bkz. Sekil 4.2.). 2001 yilinda GSYiHnin yiizde
15,9'u gibi yiiksek seviyelere tirmanmis olan kamu agigi®®, 2002 yilinda gift
haneli rakamlardan, 2004 itibariyla tek haneli rakamlara inmistir. 2005 yili
hedefi ylzde 4,4’tir ve Maastricht Kriterlerinin izin verdigi azami ylzde 3

seviyesine yakinsama hizli bir sekilde devam etmektedir.
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Sekil 4.3: Toplam Kamu Borcu/GSYiH
Kaynak: KEP 2004 ve DPT * tahmin

Avrupa Komisyonu Bahar 2005 Ekonomik Tahminleri

Risk priminin dugsmesi, borglanma maliyetlerinin azalmasi, TL’nin
reel ve nominal olarak degerlenmesi, ekonominin hizl bir sekilde bayimesi
ve yiiksek faiz digi fazla, toplam kamu borcunun da GSYiH’ya olan payinin
giderek azalmasina yol agmistir. 2002 yilinda yuzde 100°Un Uzerinde olan
brut stok, 2004 yilinda yuzde 79,8 seviyelerine gerilemistir (bkz. Sekil 4.3.).

Toplam kamu borcunun GSYiHe oraninin yiizde 60’in (izerinde olmasi

9 ESA95'e gore hesaplanmis
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durumunda, azalis egiliminde olmasi (yluzde 60’a dogru), Maastricht borg
stoku kriterinin tutturulmasi bakimindan vyeterlidir.** Faiz disi fazla hedefi
(GSMH’nin yuzde 6-6.5) korundugu takdirde normal buyume hizi ve faiz
oranlari senaryosuna gore Tlrkiye'nin kamu bor¢ stokunun GSYiHe

oraninin 2007°de yiizde 70’in altina inmesi beklenmektedir®®.

14 T 13,8

Yiizde
S

2002 2003 2004 2005

——&—— TR (Eurobond) s TR (TL cinsinden)
— — — AB Uyum Kriteri

Sekil 4.4: Uzun Donemli Faizler

Kaynak: Bloomberg, Eurostat

17.4% = 31.12.2004 tarihi itibariyla 3 yil vadeli devlet tahvili faizi
12.8% = 07.03.2005 tarihi itibariyla 5 yil vadeli devlet tahvili faizi

Uzun dénem faiz oranlari da, ekonomide saglanan istikrar ortami ile
dusus egilimi icerisindedir (bkz. Sekil 4.4.). Bunda risk priminin dlismesi
onemli rol oynamaktadir. Uzun yillar sonra, Turkiye ilk defa kendi para birimi
cinsinden uzun vadeli (3 ve 5 yillik) devlet tahvili ihrag etmigtir. Turkiye’nin 10
yillik Eurobond faizlerinde de énemli dlgide gerileme gergeklesmistir. Ancak,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, ERM Il mekanizmasinda
Tarkiye'nin bagari saglayabilmesi ve Ulkeye giris yapacak portfoy yatirimlar
ile mucadele edebilmesi i¢in faiz farklarinin strdarulebilir seviyelere gelmesi
sarttir. istikrar politikalarina kesintisiz olarak devam edilmesi ile Tirkiye'nin

ancak 2010 yillarinda bu noktaya gelmesi mimkin gézikmektedir.

o4 Bor¢ stoku konusunda Turkiye’'nin en buylk sorunu bor¢ vadelerinin diger ulkelere gore kisa olmasidir.
Yakinsama hesaplamasinda vadelerin kullaniimamasina ragmen borg vadelerinin kisaligi Turkiye'nin mali
kirilganhgini yansitmaktadir.

% KEP 2004
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4.2.1.1. Turkiye ve Reel Yakinsama

Nominal yakinsama agisindan Turkiye olumlu bir tablo ¢izerken, reel
yakinsama konusunda ayni seyleri soylemek mumkun degildir. Reel
yakinsamanin en Onemli gostergesi olan kigi basina digen milli gelire
bakildiginda, AB ile Turkiye arasinda buyudk bir farkin oldugu goéze
carpmaktadir. Kisi basina disen nominal gelire bakildiginda, 10 yillik bir stre
icinde az da olsa gelisme kaydedilmis iken, satinalma gucu paritesine gore
gerileme meydana gelmigtir. Kiyaslanacak olursa, AB’ye yeni giren Ulkelerin
hem nominal hem de satinalma glcu standardina (PPS) gbre kisi basina
dusen milli geliri esit oranda artirdiklari dikkati gekmektedir (bkz. Tablo 4.1.).
Tarkiye'nin AB Ulkeleri ile arayi ivedilikle kapatabilmesi icin 2002-2004
doneminde sahip olmus oldugu ekonomik performansi Snumuzdeki donemde
surdtrmesi gereklidir. Nitekim OECD (2004: s.25) ¢alismasinda, Turkiye’nin
yillik yiizde 7.4’lik bir GSYIiH blyiime hizina sahip olmasi durumunda satin
alma gucu paritesine gore kisi basina dusen gelir bakimindan bugunku
yuzde 27’li seviyelerden, 2015 yilinda AB ortalamasinin ytuzde 40'ina

ulasabilecegi (hatta bu seviyeyi gegebilecegi) dngoriimektedir.

TABLO 4.1. AB-10, TURKIYE KARSILASTIRMALI GELIR TABLOSU

Kisi Basi GSYiH Kisi Basi GSYiH
(% AB-15) (PPS-% AB-15)
AB-10 Tiirkiye AB-10 Tiirkiye

2004 2572 13,2 49,7 26,5

2003 24,4 12,3 48,2 25,4

2002 24,9 11,5 47,2 24,3

2001 24,1 10,1 46,3 23,8

2000 22 14,2 45,6 27,6
1999 20,5 12,2 45,2 26,1 ?

1998 20,6 134 1T 45 28,6

1997 19,9 13,4 44,5 29

1996 18,8 12,3 43,5 28,1

1995 17,4 11,9 42,1 27,1

Kaynak: AMECO

4.2.1.2. B-S Etkisinin incelenmesi

AB ile mulzakerelerin baglamasi onumuzdeki yillarda Turkiye'ye
daha fazla DYY girmesini yol acarak, uretkenlik artislarinin daha fazla
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olmasini saglayabileceginden, énumuizdeki déonemde Turkiye icin de B-S

etkisinin artmasi beklenebilir.

B-S etkisini Turkiye icin hesaplarken, dikkat edilmesi gereken bir
takim noktalar bulunmaktadir. Birincisi, Turkiye’deki kamu tarafindan
yonetilen fiyatlarin enflasyon sepetindeki agirhdi giderek disse de 2003 ve
2004 yillari itibariyla hala ylizde 17°dir ve kiigimsenemeyecek bir miktardadir
(EPC, 2004). ikincisi, Tiirkiye bugiine kadar son derece az yabanci dogrudan
yatirrm ¢ekebildigi igin B-S etkisini hesaplarken geriye donuk datalar gok

fazla guven vermeyebilir.

Coricelli ve Jazbek (2001) ticarete konu olan mallar ile konu
olmayan mallar arasindaki goreli fiyat farkhliklarini yeni tyelerde iki farkh
donem altinda incelemektedir; bunlar, Urun ve isglcu piyasalarinin
serbestlestiriimesi gibi gecis ddonemine has faktorlerin agirlikta oldugu birinci
dénem ve Uretkenlik kanalinin 6nem kazanmaya basladidi ikinci donemdir.
Tarkiye su anda ikinci donemin basinda yer almaktadir. Bu B-S etkisinin
hesaplamasini zorlastirmaktadir.

Yeni Uyeler icin B-S etkisinin genel olarak yillik yizde 0,5-4 arasinda
oldugu g6z 6nunde bulundurularak, Turkiye i¢cin de B-S etkisinin bu aralikta
olmasi muhtemeldir. Tarkiye i¢cin de B-S etkisinin zamanla ust seviyelerden
alt seviyelere dogru inmesi olasidir. Reel kur endeksi yuzde degisim
grafigine bakildiginda, lirada 1995-2004 déneminde ortalama yillik ylzde
4.4'ltk bir reel degerlenme meydana geldigi goriilmektedir. imalat sanayi
kismi verimlilik endeksine ve endeksin yuzde degisimine bakildiginda, reel
degerlenmenin Uzerinde bir trend ¢izdigi gorulmektedir. 1995-2004 donemi
yillik ortalama verimlilik artigi yuzde 5,9 olarak gerceklesmistir (bkz. Sekiller
4.5. ve 4.6.). 1986 yilinda Gye olan ve Turkiye ile bundan 20 yil 6nce benzer
ekonomik yapiya sahip lispanya icin B-S etkisinin yizde 2 olarak
hesaplandigi dikkate alindiginda, Turkiye icin ERM Il Gyeliginin mumkdn

olabilecegi 10 sene sonrasinda B-S etkisi hakkinda kaba bir fikir verebilir.
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Sekil 4.5: Reel Kur Endeksi (1995=100) ve Yiizde Degisim

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, EVDS
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Sekil 4.6: Verimlilik Endeksi, imalat Sanayi (1997=100) ve Yiizde Degisim

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, EVDS
4.2.2. Dalgali Kur Rejimi ve Turkiye

2001 yih Subat ayinda TL’nin zorunlu olarak dalgalanmaya
birakilmasiyla Tarkiye’nin uygulamis oldugu doviz kuru rejimlerine bir yenisi
daha eklenmis ve Turkiye gozetimli dalgali kur rejimiyle tanismistir. Gegen
dort yil icerisinde Merkez Bankasi zaman zaman kura mudahalede
bulunmusgtur. Kurun seyrine bakildiginda, yuzde +15 genigliginde bir alt ile
ust bant arasinda dalgalandigi dikkati cekmekte ve Merkez Bankasinin
aslinda farkinda olmadan genis bantlar icerisinde gayri resmi bir ERM I

golgelemesi icinde bulundugu izlenimini vermektedir.
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4.2.2.1. ERM Il Golgelemesi Altinda TL

Maastricht Kriterinin son ayagi olan ERM Il Uyeligi géz 6nunde
bulundurularak Turkiye icin gesiti ERM Il golgelemesi simulasyonlari
yapildiginda, asagidaki gérinim ortaya ¢cikmaktadir (bkz. Sekil 4.7.).
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Sekil 4.7: TL/EUR 01.2002-01.2005

ilk olarak, Ocak 2002 — Ocak 2005 dénemindeki déviz kuru
ortalamasi merkezi kur olarak kabul edildiginde, belli donemlerde (2002 yili
basinda ve 2004 vy sonunda) TL’nin yuzde =15lik bandi astig
gorilmektedir.®® Sekillerden gériildigu tizere, TL'deki oynakligin hem asagi
hem de yukari yonde degisim gosterdigi ve bant sinirlarini zorladigi dikkati
cekmektedir. TL'deki oynamalarin olduk¢a buylk capta olmasina karsin,
Tarkiye'nin inceleme donemi boyunca dalgali kur rejimi uyguladigi ve 2002
yil  icerisinde kriz sonrasi de@erlenme egiliminin etkili oldugu

unutulmamalidir.

2001 krizinden uzakta ve daha farkh bir donem (6r: 01.2003 —
01.2005) ele alindiginda (bkz. Sekil 4.8.), 2001 krizinin etkilerinin azalmaya

% Kiyaslanacak olursa, 1999-2003 arasinda yeni AB uyelerinden sadece Litvanya ve Polonya’nin paralari (biri
asagi digeri yukari olmak tzere) yuzde +15 bandini agsmistir (BIS, 2004: s.8).
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basladiginin bir gostergesi olarak, TL'nin marj icinde hareket ettigi ve
oynaklik miktarinin biraz azaldigi goérlilmektedir. Ancak, TL’'deki

oynamalar/hareketler azalig gostermesine ragmen halen buyuk captadir®.
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Sekil 4.8: TL/EUR 01.2003-01.2005

4.2.2.2. TL’de Kur Oynakhgi

Oynakhgdin azalip azalmadidini tespit edebilmek igin daha farkl
yontemlerden elde edilen sonuglara da bakmakta fayda vardir. Varyasyon
(oynaklik) katsayisi ve doviz kuru oynakligi grafikleri son donemde TL’nin
daha istikrarli bir yapilya kavustugunu ve oynakligin azalmaya bagladigini
gOstermektedir. Hatta, ginimuize yakin dénem iginde (6r: daha ileri vakitli
veriler alindiginda) TL’deki oynakligin diger AB Uyesi Ulkeler (Or: Polonya,
Macaristan) ile yakin bir seviyeye geldigi gorulmektedir (bkz. Sekiller 4.9 ve
4.10.). Ancak, oynakhgin azalmasi kur istikrarini tanimlayan 6nemli bir
gOsterge olmasina ragmen tek basina bir Glkenin ERM Il Gyeligine hazir

oldugunu gostermemektedir.

" Bir 6rnek olarak, 12 Nisan 2004'te 1.6031 olan TL/EUR kuru 12 Mayis 2004’te 1.8180’e gerileyerek bir ay iginde
yuzde 13.4 oraninda deger kaybetmistir.
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Sekil 4.10: Varyasyon Katsayisi® (01.2002 - 04.2005)

% Doviz kuru oynakhgi, déviz kurundaki gunlik ylUzde degisimlerin aylik standart sapmasinin alinmasi ile
hesaplanmaktadir.

o Varyasyon katsayisi (coefficient of variation), ginlik kurlarin aylik standart sapmasinin aylik ortalamalarina
bélinmesiyle hesaplanmaktadir.
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4.3. Tiirkiye’nin Olasi ERM Il Uyeligi
4.3.1. Zamanlama

AB’ye uyelik olarak Turkiye’nin ontinde uzun ve dolambacli bir yol
olsa da, Turkiye’nin AB Uyeligi ile birlikte, teorik olarak 2014-2015 yillarinda,
ERM II'ye dahil olabilmesi igin, hazirliklarina simdiden baglamasi, 4-5 yil
oncesinden de (2010-2011 yillar gibi) gegis ile ilgili politikalarini uygulamaya
koymasi gerekecektir. Hali hazirda Turkiye’nin bir dalgali kur rejimine sahip
olmasi bu baglamda bir avantajdir.® Ancak, AB iyelii ile es zamanli olarak
mi, yoksa daha ileri bir ddnemde mi, mekanizmaya girilmesi daha optimal
olacaktir? Bir Ulke i¢cin 6nemli olan, faydanin ve getirinin en ytksek, riskin ve

yan etkilerinin en az oldugu anda ERM II'ye dahil olmaktir.

AB’ye uyelik yolunda, muzakerelerin bagariyla tamamlandigi bir
dénemde, kisacasi bundan yaklasik 10 yil sonra, simdikinden ¢ok farkli bir
Tirkiye’nin olmasi séz konusudur. Uyelik miizakerelerinin, yakinsamayi
artirma ve makro ekonomik temelleri saglamlastirma 6zelligi oldugu

bilinmektedir.

Bu paralelde Turkiye’den de beklenen, her aday Ulkeden beklendigi
gibi, AB Uyesi oldugu vakit, parasal birlige de hazir hale gelmis olmasidir.
Bunun i¢in 6numuzdeki donemde Ozellikle doviz kuru dalgalanmalarinin
azalmasi, bankacilik ve mali sektorun derinlegtiriimesi ve daha saglikli bir
yaplya kavusturulmasi, aracilik maliyetlerinin disutriimesi ve kredilerin daha
¢cok reel sektore kanalize edilebilmesi, portfdy hareketlerinden ¢ok DYY’nin
ulkeye gelmesi tegvik edilmeli ve ileri donemde butgeye agir yuk getirecek
reformlarin (sosyal guvenlik benzeri) ilk firsatta yapilmasi akla ilk gelen

orneklerdir.

Bir Glkenin ERM 1l Gyeliginin zamanlamasi i¢in en énemli kriterlerden
bir tanesi de Euroalani ile mekanizmaya dahil olacak ulke arasindaki faiz
farklilhklar oldugundan, Turkiye’nin de ERM Il'ye girig tarihini bir bakima bu

10 Polonya, zloty’nin dalgali bir kur rejimi altinda piyasada olusacak degerinin denge seviyesine daha yakin olacagi
(piyasa guglerinin zloty’yi denge kuruna dogru itecegi) beklentisiyle 2000 yilinda kuru dalgalanmaya birakmistir.
Dalgali kura gegcisteki diger bir neden ise ERM Il'ye hazirlik siireci ile ilgilidir (Borowski ve dig., 2002: s.2). Ornek
verecek olursak, Polonya en erken 2005-2006 yilinda girebilecegi ERM Il mekanizmasina 2000 yilindan 6nce
hazirlanmaya baslamistir.
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farkhliklar belirleyecektir. Aksi takdirde, 6zellikle kisa donemli giris cikis
yapan sermaye ile bas etmeye galismak, ERM II'de ulkeyi olduk¢a zor bir

durumda dahi birakabilecektir.

Faiz farklihklarindan dolayi, Turkiye portfoy yatirimlari i¢in oldukca
cazip bir Ulke olmustur ve bu tlr yatinmlar DYY’nin oldukga Uzerinde
seyretmistir. 1995-2004 dénemi ele alindiginda portfoy yatirrmlarinin yillik
ortalama GSMH’nin yuzde 1.9'u buyukligunde oldugu gorulmektedir. Miktar
olarak DYY giriglerinin Uzerinde olmasini yanisira, ayni donem igerisinde

oldukca da oynak bir seyir izlemigtir.
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Sekil 4.11: Turkiye 1995-2004 Arasi Ortalama ve Yillik Net Sermaye Akimlari

Kaynak: TCMB

Tarkiye icin nominal yakinsamada en uzun dénemde saglanabilecek
kriter, uzun vadeli faiz oranlari kriteri oldugundan, Glkenin ERM II Gyelik tarihi
Uzerine etkisi olacak en buyuk etkenlerden birisinin de bu nedenle faiz
farklarinin olmasi beklenebilir. Bunun yaninda uzun seneler kisa donemli
sermaye ¢ekmis ve daha da gekmesi muhtemel bir Turkiye’de, AB uyeligi ile
faiz farklarn surdurUlebilir bir seviyeye gelse dahi, sicak paranin stok
seviyesinin AB uyeligi zamaninda 6nemli miktarlarda olma ihtimali ve faiz
farklarinin azalmasi ile yavas yavas daha karl pazarlar arayisi igine girme
olasiligi, AB uyeligi ile es zamanlh olarak ERM IlI'ye girilmesini riskli

kilabilecek bir sebep olarak goérulebilir.
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Faiz tartismalarinin bir diger yonu daha bulunmaktadir, o da borcun
vadesi ile ilgilidir. TUrkiye'de borg stokunun hala énemli bir kisminin kisa
vadeli olmasi, faiz maliyetlerinin faiz oranlarindaki degisimlere daha hassas
olmasina yol agmaktadir ve yanlis bir politika sonucunda faizlerin artmasini
beklenenden daha maliyetli kilabilmektedir. Bunun yaninda kisa-donemli
borcun mali istikrari saglamak acgisindan riskli oldugu, her an c¢ekilerek
ulkenin tek tarafli olarak borcunu 6deyememesi, boylece sistemik bankacilik
ve Odeme kriziyle beraber buyluk capli sirket iflaslarini tetikleyebilme
olasiliginin  bulundugu bilinmektedir (Eichengreen ve Mussa, 1998).
Halihazirda, Tarkiye’de 2004 yili kamu i¢ borglanmasinin ortalama vadesi
14.7 aydir ve faizlerin dusus hizina paralel bir hizda vade uzamamaktadir.
AB Uyeligine kadar gegecek bir zaman dilimi igerisinde vadenin kayda deger
Olcide uzamasi beklense de, yeni Uye Ulke drneklerinde goruldigu Uzere,
bor¢ vadesinin her zaman igin Turkiye’'nin ERM II'ye giris zamanlamasini

belirleyecek etkenlerden biri olarak karsimiza gikmasi muhtemeldir.

Diger uyelere kiyasla zamanlama konusunda ise Turkiye’'nin iki
avantajl bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Turkiye’'nin AB’ye uyelik sonrasi,
diger yeni Uyelerde de oldugu gibi, vergi artislari, dis talep artigi ve tarm
urinlerindeki fiyat ayarlamalari nedeniyle bir enflasyon artigi yasamasi
olasihgl duguk gozikmektedir. Bunun sebebi, Turkiye'’de ozellikle dolayh
vergilerin zaten yuUksek olusu ve ulkenin AB ile 1996 yilindan bu yana bir
GUumruk Birligi icerisinde olmasidir. Dolayisiyla AB Uyeligi ile es zamanli
olarak Turkiye'nin ERM II'ye uyeligi bu cerceveden bakildiginda
disinlebilir. ikincisi, bazi tilkeler sermaye hesaplarini AB (yeligi paralelinde
yeni serbestlestirmis olmalarindan étard, bu dlkelerin ERM Il Gyeligi dncesi
sermaye hareketlerinin daha fazla tahmin edilebilir bir hale gelmesini
beklemeleri tavsiye edilmektedir. Turkiye'nin sermaye hesabinin 1989
yiindan bu yana serbest olmasi, bu savin Turkiye icin gegcerliligini

azaltmaktadir.

Ancak yine de, tedbir geregi, AB Uyeliginin getirdigi kisa dénemli
degisimler ortadan kalktiginda ve orta vadeli dengeler yerine oturduktan
sonra ERM Il'ye dahil olunmasi, ERM Il Uyeligini daha guvenilir bir hale
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getirebilmektedir. Bununla birlikte, Turkiye ile AB arasindaki is déngulerinin
es zamanl olmamasi, reel yakinsamanin oldukg¢a sinirli olusu, Turkiye’nin
AB ile parasal entegrasyona gitmekte acele etmemesi, 6nemle Uzerinde
durulmasi gereken bir sebep olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Sabit fakat ayarlanabilir bir déviz kuru rejimi olan ERM II'ye giris ile
ilgili karar bu nedenle ekonominin yapisi ile ilgili bazi faktérlerle (ekonominin
acikligi, rekabet seviyesi, daha onemlisi yluksek/dusuk enflasyon, dissal
soklarin varhgi, Ulkenin gayri resmi euroizasyon/dolarizasyonu, faiz
farkhliklar1 gibi) beraber ¢ikar gruplarinin baskisi gibi ekonomi politigin i¢sel

karakterinin de g6z dninde bulundurulmasini gerekli kilmaktadir.

4.3.2. Olasi Getirilerin ve Senaryolarin Degerlendirilmesi

AB’ye Uye ulkeler igin ERM II'ye Uyelik eninde sonunda mecburi
oldugundan, getirileri incelerken, konuyu ERM II'ye hizli girisin veya daha
ileri bir vakitte girigin getirileri ve senaryolari olarak incelemek daha dogru

olacaktir.

Tarkiye’'nin ERM II'ye hizli bir Uyelik stratejisi izlemesi, parasal
birligin getirilerinden bir an dnce yararlanmak temelinde faydali bir girisim
olarak degerlendirilebilir. Turkiye icin ERM Il'ye ilk firsatta (6r: AB Uyeligi ile
birlikte) girilmesini destekleyen en buyuk arguman, mali disiplini beraberinde
getiren ERM II'nin, Yunanistan ve diger Akdenizli AB Ulkelerinde goruldugu
gibi, ekonomik blylimeyi hizlandirici etki yapmasidir. Bu, borg stoku ve faiz
primleri yuksek olan bir Ulkede mali daralmanin genigleyici etki
yaratmasindan kaynaklanmaktadir’®" (IMF, 2004: s.87). Bunun etkileri, son
2-3 senedir saglanan mali disiplin ile Turkiye’de gorulmeye baglanmistir.

Kayda deger doéviz kuru dalgalanmalarinin, asiri enflasyon
degiskenligi ile beraber gorulebildidi bilinmektedir. Daha yuksek bir enflasyon
oynakhgi, daha fazla enflasyon belirsizligini beraberinde getirdiginden, daha
yuksek enflasyona da neden olabilmektedir (Kontolemis, 2003: s.7). ERM

I’de saglanacak kredibilite ve kur istikrari, daha 6ngoralebilir bir yatirnm

1o Genigletici mali daralmalar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Alesina ve Ardagna (1998), Perotti (1999) ve AB
Komisyonu (2003)
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ortami yaratabileceginden, hem ticareti artirici bir rol oynamasi, hem de
ekonomik blUylmeye ivme kazandirmasi olasidir. Bu nedenlerle baglantili

olarak da, ERM II'ye hizl bir girig cazip gézukmektedir.

Ekonomik olarak Turkiye seviyesine yakin olan yeni Uyelerin, hem
AB’ye hem de ERM Il ve EMU’ya Turkiye’den 6nce girecek olmalari, bir
avantaj olarak degerlendiriimelidir. Bu sekilde, Ulkelerin uygulamis olduklari
iyi ve/veya kotu politikalarin yansimalarinin daha iyi ve net bir sekilde analiz
edebilme sansi bulunmaktadir. Bu sayede, Turkiye icin en iyi stratejiyi

olusturmak daha kolay, etkili ve daha az maliyetli olabilecektir.®?

Peki Turkiye acgisindan ne gibi senaryolar s6z konusudur?
Tarkiye'nin AB ve ERM Il Uyeligine en iyimser tahminlerle bile yaklasik 10 yil
oldugu ve Turkiye’'nin gok hizli bir degisim surecinden gegtigi goz oninde

bulunduruldugunda simdiden bir senaryo gizmek olukg¢a zordur.

Genel hatlariyla ise bir degerlendirme yapilacak olursa, iki
senaryodan bahsedilebilir. Birinci senaryo ¢ergevesinde, AB Uyesi olduktan
sonra ERM II'ye girmek igin acele edilmez. Uyeligin getirebilecedi sonuglarin
ekonomiyi etkileyecegi olasiligi gbéz dnunde bulundurulup, Gye olduktan 2-3
yil sonra ERM Il Gyelidi igin bagvurulabilir. Bu durumda Uyelik daha yavas,
ancak givenilir adimlarla ilerler. Kazang az, fakat risk de dusuktir. ikinci
senaryoya gore, zaten AB Uyesi olabilmek igin yeterince beklenildiginden,
EMU JUGyeligi icin zaman kaybetmeden hizli hareket edilebilir. Bundan
hareketle, gerekli hazirliklar (reformlar, mali konsolidasyon) yapiimistir ve AB
uyeligi ile eszamanl olarak ERM Il Uyeligi igin basvuruda bulunulur ve AB
uyeliginden yaklasik 2 yil sonra da, Euroalanina dahil olunur. Ancak, ikinci
senaryo segilmesi durumunda, AB Uyeliginin getirdigi degisiklikler ile es
zamanli olarak ERM II'nin getirecedi kosullara adapte olmak sikintih
olabileceginden, para politikasi cergevesinin de bu kosullar karsisinda

zorlanma ihtimali bulunmaktadir.

Birinci senaryo daha guvenli gézikse de, her iki senaryoda uyelik

sirasinca karsilasilabilecek riskler benzerlik gdsterebilecektir. Ornegin B-S

%2 Ancak Turkiye’den daha 6nce Euro’ya girmis olan Ulkeler de tek paraya ge¢mis olmanin faydalarini ve
getirilerinin gcok 6nceden yasamaya/elde etmeye baslamis olacaklardir.
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etkisi, buyuk ihtimalle her iki durumda da olacaktir ve marji bulundugu
takdirde enflasyon ile, bulunmadigi durumda da reel degerlenme veya her
ikisi ile emilmek durumundadir. Edilemeyecek gibi ise, mali daralma son
alternatif olarak kullanilabilir. ERM II'de kurun deger kaybetmesine olumlu
bakilmayacagi icin TL'nin deger kazanmasindan ziyade, deger kaybina kargi
daha hassas ve (mecburi olarak) daha mudahaleci olarak yaklasiimak
zorunda kalinilacaktir. Her iki senaryoda da olumsuzluklarla karsilasiimasi
olasihdi bulunmaktadir, ancak hizli giris senaryosunda bu tir bir riskle
karsilasilma olasiigi ylksektir. Ozellikle spekilatif ataklarin olusmasi
durumunda kurun savunulabilmesi igin yeterli miktarda rezerv gerekli olacak,
ancak ERM [I'de oldugu gibi planli ve yogun spekulatif ataklar ile
kargilagildiginda, bir krize sebebiyet vermemek icin gegici olarak kurun
dalgalanmaya birakilmasi ve gerektiginde ERM II'de daha uzun bir kalisa

razi olunmasi gerekebilecektir.

Senaryolarin basarisi dig gelismelerle de baglantili olacaktir.
Tarkiye'nin son yillarda elde ettigi basarilarin, Tuarkiye’nin AB uGyeligi
perspektifi ile dogrudan iligkili oldugu untulmamalidir. Ancak, Turkiye’nin
muzakere surecini basarili bir sekilde tamamlamasi durumunda dahi, AB
ayeliginin yizde 100 garanti olmamasi bir takim riskleri de beraberinde
getirmektedir.'® Tirkiye’'nin AB Uyeligi ile yapilacak referandumlarin olumsuz
cikabilmesi ihtimali, AB Uyeligi ile birlikte ERM II Uyeligine hazirlanan
piyasalarda panik havasi dogurup, ekonomik temelleri sarsabilecegi ve
olumlu senaryonun olumsuza donusebilme riskinin de var oldugu her zaman

icin goz onunde bulundurulmalidir.

Olaganustu gelismeler ve dedisen kosullar nedeniyle ERM I
dyeliginin ertelenmesi kabul edilebilir, ancak yeni tUyelerin bu noktada yapmis
olduklari yanhsg, surekli olarak ERM Il mekanizmasina giris tarihlerini
degistirmeleri ve daha ileri bir tarihe atmalaridir. Surekli ertelemeler, Ulkelerin
EMU’ya biran 6nce girmek istemelerinden ancak ekonomilerinin buna

aslinda hazir olmadigini anlamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle,

% Tim AB Ulkelerinde tek tek yapilacak oylama ve/veya referandumlar nedeniyle ve Ulke katilimina oybirligi ile
karar verildiginden.
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ikinci senaryonun planlanmasi, ancak daha sonra birinci senaryoya zorunlu

gecis yapilimasi kredibilite kaybina yol agabilecektir.

ERM Il'ye girig i¢in belirlenecek ve degistiriimeyecek bir giris tarihinin
onemi nedeniyle Turkiye’nin hazirliklara simdiden baglamasi faydali bir
girisim olarak gorulebilir. Normal sartlar altinda, Turkiye’nin 2014-2015
yilinda Uye olma ihtimali dogrultusunda 2012 yilinda, veya muzakerelerin
bitmesi ile uyeligin gergceklesmesi (Uye ulkelerin her birinin ulusal
parlamentolarinda yeni uyenin kabulline iliskin kararin onaylanmasi, vs.)
arasindaki sure icinde ERM Il Uyeligi ile ilgili net bir agiklama yapmakta fayda
vardir. Zamaninda bir aciklama, beklentilerin biran ©6nce olusmasini
saglayarak, piyasanin tepkisinin Olgulebilmesine imkan taniyacak ve butun
bu etkiler AB Uyeliginin getirecegi degisikliklerden ayrigtiriimis olacaktir. Bu
dogrultuda, 2012-2014 doénemine kadar, tim hazirhk ve c¢alismalarin

bitirilmesi ve daha 6nemlisi uygulamaya konulmasi dnem arz etmektedir.

Burada basari ERM II'de gecen iki yillik surenin bir Ulke igin
olabildigince az maliyetli olmasini, hatta maliyetsiz ve kazangl olmasini ifade

eder.

4.4. Turkiye icin Tavsiyeler

Dunyadaki birgcok gelismekte olan ulke makro ekonomik istikrar
programlari sayesinde ekonomilerinin bir daha krize girmemesi i¢in yogun
yapisal reformlar gergeklestirmektedir. Nitekim, ERM II'ye giris icin yapilacak
en iyi hazirliklardan bir tanesi, sermaye girisinin enflasyonist etki
yaratmamasi ve yakinsama surecini desteklemesi igin oncelikle Ulkenin
potansiyel bliyume hizini artiran, dolayisiyla enflasyonist olmayan, yapisal
reformlara daha fazla agirlik verilmesidir (6r: egitim, saglik, devletin ve
kurumlarinin idari kapasitelerinin yukseltiimesi, kamu kesiminin ktgultilmesi,
isgucu piyasalari). Turkiye’'nin de bu kapsamda uzun yillar bltgeye yuk
olabilecek, sosyal guvenlik reformu gibi reformlari da biran 6nce yapip

tamamlamis olmasinda fayda vardir.
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Yapilan aragtlrmalarln104 ¢ogu, bankacilik krizinin 6nce kredi

patlamasi'®

ile kendini gosterdigini ortaya c¢ikarmistir. Bu nedenle kredi
patlamalarina Ozellikle dikkat edilmeli ve kredi geniglemesi kontrol altinda
tutulmahdir. Gerek yeni uyeler, gerek Turkiye dahil aday ulkelerin hepsinde
krediler hizli bir artis egilimi icindedir. Oniimiizdeki senelerde AB yolunda
ilerleme saglanip, faiz oranlari daha fazla dugsus gosterdiginde Tuarkiye'deki
kredi artisinin surmesi, hatta daha da artmasi beklenebilir. Kredi patlamasini
sinirlandirmak igin gozetleyici ve denetleyici kurumlarin kuvvetlendiriimesi

tavsiye edilmektedir (IMF, 2004: s.71).

Risklere ve ekonomilerindeki kirilganliklara ragmen, gerek diger
aday ulkeler, gerekse Turkiye, hizli bir sekilde nominal yakinsamayi
saglamaktadirlar. AB uUyesi olan bir dlkenin, buglin veya yarin, mecburen
EMU’ya katilmak zorunda oldugundan, ERM Il Gyeliginin ekonomik temeller
tam olarak yerine oturduktan sonra gerceklesmesi bir zarardan ¢ok kazang
olarak go6rilmelidir ve Ulkelerin, ERM II'ye katihm politikalarini,
mekanizmanin sadece belirli kosullar altinda gelecek vadettigi gercegini goz

onunde bulundururarak sekillendirmeleri tavsiye edilebilir.

Bu baglamda, her gegcen gin hem AB yolunda ilerleme saglayan,
hem de daha saglikh bir ekonomik yapiya kavusan Turkiye igin, ERM I
uyeligi dogrultusunda yapilabilecek en iyi hazirlik, makro ekonomik istikrarin
ve mali konsolidasyon slrecinin taviz vermeden surduUrdlmesidir. Reel
yakinsamanin da artirnilmasi Ulkenin temel stratejilerinden bir tanesini
olusturmalidir. Bu sekilde, ERM Il (ve de EMU) uyeligi i¢cin gerekli zeminin
hazirlanmasi saglanabilecektir.

1% bkz. Bell ve Pain (2000) ve Davis (1999)

1% Gourinchas ve dig. kredi patlamasini, kredinin GSYiH’ya oraninin uzun dénemli egiliminden belirtilen sinirlar
disina fazlaca sapmasi olarak agiklamaktadir. Tornell ve Westermann (2002) reel kredi oraninda iki yildan uzun
sureli olarak ortalama ylzde 10’luk bir artigin gergeklesmesi ile tarif etmektedir.
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BESINCi BOLUM

SONUGC VE ONERILER

Calismanin temel sorusu, “ERM II'de gelecek var mi” yanitlanacak
olursa, ancak “kosullu bir evet” diyebilmek mumkundir. Kosul ise,
mekanizma iginde basari veya basarisizligin, igsel etken olarak basta mali
disiplin olmak Uzere ulkelerin yapacaklari hazirliga, zamanlamaya ve
merkezi kurun dogru secimine ve yapisal reformlara, digsal etken olarak da
dinya (6zellikle de AB) ekonomisindeki gelismelere (6r: ekonomik canhlik

doénemi veya durgunluk) bagli olmasidir.

ERM II'nin temel amaci Ulkeleri EMU uyeligine hazir hale getirmek
oldugundan uzun ve orta donemli strateji bu nedenle sadece ERM Il
uyeligine hazir hale gelmek degil, EMU uyeligine de hazir hale gelmek

olmalidir. EMU igin hazir olan tlke ERM Il i¢in zaten hazirdir.

Cogdu Ulke ERM II'yi, EMU 6ncesi katma degeri olmayan, hatta risk
tasiyan bir tir “bekleme odasi” olarak gérmektedir. ERM II'nin, tespit edilen
uzun-donem denge kurunun saglikh olarak denenebildigi ve gerektiginde bu
oranin ince ayarinin yapilmasini saglayan bir test ve ayar odasi, diger bir
ifadeyle bir “firsat penceresi” olarak gorulmesi, Ulkelere zarardan ¢ok fayda
getirecektir. Euro uyeligi yolunda olusabilecek sorunlarin en iyi ERM I
cercevesinde ele alinabilecedi hususu, ERM II'yi faydali kilabilmektedir.

Hangi doviz kuru rejimi uygulanirsa uygulansin, déviz kuru istikrari
icin saglam bir makro ekonomik ortam temeldir. Bu gergcevede, uygulanan
dogru politikalar, déviz kurunun uzun donemli temeller ile tutarli olmasini
saglayarak, kurun uzun donemli denge yonunu belirlemesine yardimci

olacaktir.
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Bu baglamda, merkezi kurun dogru secimi ERM II'de basarinin
temel noktalardan birini olusturmaktadir. Uygun bir merkezi kur kadar
uyeligin zamanlamasi da 6nem tasimaktadir. DOviz kuru, orta donemdeki
ulusal politikalarin ne kadar guvenilir oldugunun bir yansimasi oldugundan,

ERM II'de basari icin izlenen politikalarin kredibilitesi bas rol oynayacaktir.

Unutmamak gerekir ki, doviz kuru mekanizmasina giren Ulke,
sadece nominal doviz kuru Uzerindeki kontrolden vazgeg¢mis olmaktadir.
ERM Il adyeligi ile, nominal doviz kuru yoluyla rekabetin saglanmaya
cahsildigi dénem sona ermekte, Ucretlerin temel belirleyici oldugu ve
uretkenlik ve reel doviz kurunun daha fazla 6nem kazandigi bir dénem

baslamaktadir.

AB’ye sinirli 6lgude yakinsamanin bir sebebi olarak, ERM Il Gyeligi
suresince karsilasilabilecek asimetrik soklarla miucadele igin Ulkelerin
ellerinde klasik araglardan sadece sinirli bir déviz ve maliye politikasi
kaldigindan, 6zellikle maliye politikasinin dizgun ve rahat galisabilmesi igin
gerekli ortam saglanmalidir. Disiplinli bir maliye politikasi ERM Il Gyeligi i¢in
en 6nemli ve temel gereksinimdir. Bir Ulkenin saglikli bir kamu maliyesine
sahip olmasi sadece makro ekonomik istikrar igin degil, merkez bankalarinin
piyasa beklentilerini daha etkili bir sekilde yonlendirebilmeleri ve bu sayede
enflasyon hedefini daha kolay tutturmalari agisindan da c¢ifte Onem

tasimaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde krizler genelde kisa donemli sermaye
giriglerinin - oynakhigindan ve de doviz kurunun yeterince esnek
olmamasindan kaynaklandigindan, belli oranda reel ve nominal yakinsama
sagladiktan sonra ERM II'ye girilmesi, hem olasi krizleri 6nlemek, hem de

daha saglikli bir EMU uyeliginin saglanabilmesi acisindan faydalidir.

Optimal doviz kuru rejimi Ulkelere ve ulkelerin iginde bulundugu
ortama goére degistiginden, ERM Il Uyeliginin bazi Ulkeler i¢in faydalarinin
daha fazla, bazilar i¢cin daha az olmasi beklenmelidir. Her Ulkenin ekonomik
yapisi ve iginde bulundugu kosullar farkli oldugundan ERM II'de kimi ulke
daha basarili, kimi tlke de daha az basaril olacaktir.
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Basarili bir ERM Il uyeligi igin yapilacak her tirli ekonomik
“ayarlama’nin kisa dénemde bunaltici etkileri olabilecektir (Yunanistan'da
kredi patlamasi ve cari islemler acgigi olusmasi gibi). Makro ekonomik
maliyet, ¢ogu zaman faydadan once hissedilmektedir. Bu nedenle
hazirliklara zamaninda baglanmali ve izlenecek programlar orta ve uzun

vadeli bir yapiya sahip olmahdir.

ERM Il reformlara ivme kazandiran ve makro ekonomik anlamda
disiplin saglayan bir mekanizmadir ve doviz kuru istikrarini artirabilmektedir.
Ayrica, enflasyon beklentilerini sabitleyerek doéviz kuru oynakhdini da
azaltabilme 6zelligine sahiptir. En 6nemlisi ERM II, bir guvenlik paketine
sahip, cikisl olan sabit, fakat esnek bir doviz kuru mekanizmasidir. ERM
I’den c¢ikis parasal birlige katilimi ifade etmektedir ve bu nedenle diger

(sabit) doviz kuru rejimlerinden ayriimaktadir.

Ancak, uyarilar dikkate alinmali, riskler gz éntinde bulundurulmal
ve ulkeler uyum kriterlerini tutturana veya tutturacaklarina emin olana kadar
ERM IlI'ye girmemelidirler. ERM IlI'ye erken giris ¢ekici olsa da yeterince
hazirlanilmadiginda bir o kadar da riski bulunmaktadir. Basarli bir ERM I
ayeligi icin, tamamiyle seffaf ve piyasayla iyi bir iletisime sahip olmak, euroya
gegcis konusunda belirlenmis itibarli bir takvim, ERM Il Qyeligi i¢in para
politikasi gergevesinin belirlenmesi ve orta donemli mali plan/program on sart
niteligine sahiptir. Yeni tyelerin su anda i¢cinde bulunduklari kosullar dikkate

alindiginda daha ileri bir tarinte ERM II'ye girmeleri onerilebilir.

Her ne kadar Turkiye’'nin AB uyeligi ve de bununla baglantili olarak
ERM II Uyeligi en erken 2014-2015 doneminde mumkun gibi gozikse de,
simdiden Euroalanina katilim i¢in gerekli stratejilerin olusturulmasinda fayda
bulunmaktadir. Bu kapsamda, yapilabilecek en iyi hazirlik, makroekonomik
istikrar1 kalici kilmak, mali konsolidasyona onem vermek ve reel yakinsamayi

artinici yapisal reformlarin olanca hiziyla surdiralmesi olacaktir.
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EK 1

istatistiksel Gergekler ve Yunanistan

EMU’ya ilk giren Ulkelere arasinda yer almak isteyen Yunanistan ERM uyeligi igin
aceleci davranmistir. Borg stoku yizde 100°Un Uzerinde, biutge agidi1 da izin verilen
limitlerin ¢ok Ustinde olan Yunanistanin ERM ve EMU’ya giris kapsaminda
ekonomisini bastan asagi vyeniledigi ve kamu maliyesini dizene soktugu
bilinmektedir. Ne var ki, diizelmenin miktari biraz abartilimistir. Ulkede biitge disiplini
konusunda en Ust dizeyde seferberlik uygulanmadigi icin iki senelik ERM I
Uyeliginin sonunda bile bltge aciklarinin ylizde -3 sinirinin altina inmeyecegi
kesinlesmigtir. 1999 yilinda kaydi olarak euroya gecilirken Yunanistan surecin
disinda kalmis, fakat 2002 yili basinda euroya fiili gegisi kacirmak istemediginden
bltce aciklarinin miktari konusunda “yaratici muhasabecilik” adi verilen ise girismis
ve butce agiklarinin gercek seviyesini gizleyerek Maastricht'in kamu kesimi dengesi
kriterini tutturmus goéstermistir. Eurostat tarafindan gézden gegcirilen Yunan bitge
acigl rakamlarinin hikimet tarafindan belirtilen oranlarin Uzerinde oldugu tespit
edilmigtir. S6z konusu butce agigi rakamlari asagida yer almaktadir;

Yil Hiikiimet Rakami Eurostat Revizesi
1998 2,5 4,3
1999 1,8 3,4
2000 2,0 4,1
2001 1,4 3,7
2002 1,5 3,7
2003 3,2 4,6

Kaynak: Eurostat
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EK 2

Macaristan Krizi

Macaristan, Buiter ve Grafe’in deyisiyle, ERM II'yi goélgelemesi seklinde
(ERM Il shadowing) bir déviz kuru sistemini benimsemigtir. Ulkede 2002 yilindan bu
yana enflasyon hedeflemesi ile beraber bir ddviz kuru hedeflemesi politikasi
uygulamaktadir. Ancak 2003 yili kayda degder oranda spekdulatif ve oynak sermaye
hareketliligin yagandigi bir yil olmustur.

Déviz kuruna ilk saldiri Ocak 2003’te olmus ve Haziran ayinda da zayif
ekonomik veriler ile bunlarla mucadele etmesi beklenen politikalarin tutarlihgi
konusunda piyasalarin suphe etmeye baslamasi Uzerine kurun deger kaybetmesi
yoniinde bir baskinin daha olusmasina yol agmistir. Bunun sonucunda déviz kuru
oynakhgi artmis ve forint alti ayda yaklasik ylzde 15 deger kaybederek 235
forint/euro seviyesinden 270 forint/euro seviyesine inmis, daha sonra toparlanarak
260-265 forint/euro seviyelerine gelmistir (IMF, 2004: s.64).

Krizin ayrintisina girecek olursak, Ocak ayinda forint'in ylizde *15lik
dalgalanma bandinin alt (degerlenme) limitine yaklasmasiyla forint yodun spekdlatif
ataga maruz kalmistir. Kamu aciklarinin genisleyerek blylimesi ve Ucretlerin
artmasi ile spekulatorler merkez bankasinin enflasyon hedefini tutturmak igin
merkezi paritede degerlenme yoninde yeniden ayarlamaya (revaluation) gidecegi
veya kurun deger kazanmasina izin verecedi Uzerine bahse girmiglerdir. Macar
Merkez Bankasi (MNB) atagi savusturmak igin faiz oranini (base rate) 200 baz puan
dusurerek (6r: iki haftallk mevduatlardaki faiz oranini) yizde 6.5 seviyesine
cekmistir. Ayrica kapsaml bir midahale ile piyasadan ddviz satin almis ve gecelik
faiz orani koridorunu £100 baz puandan +300 baz puana genisletmistir. Bu sayede
gecelik mevduatlara uygulanan ve krizden 6nce yuzde 7.5 olan faiz orani yuzde
3.5’e indirilmistir. Bunun disinda iki haftalik depo olanagina (deposit facility) miktar
sinirlamasi konmus, bu da fonlar gecelik yatinma yoénelterek (overnight facility)
para piyasasi oranlarinin temel faiz oraninin oldukga altina digsmesini saglamistir
(IMF, 2004: s.64).

Haziran’da hukumetin +15’lik bantlar koruyarak merkezi paritenin yuzde
2.26 devalle edildigini agiklamasi ile piyasa orani hizli bir sekilde deger
kaybetmistir. Kura yonelik baskilarin devam etmesi Ulzerine MNB anahtar faiz
oranini 300 baz puan artirarak yizde 9.5’e g¢ikarmistir. Oynakliklar devam etmisg
olsa da Kasim ayi sonunda 250-260 forint/euro araliginda kur dengelenmistir (IMF,
2004: s.64).

Kasim sonunda, cari islemler aciginin biyimesi, net sermaye c¢ikisinin
yasanmasl ve hukimetin verdigi mali hedefleri (6r: butgce agidi) yerine
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getiremeyecegi yonunde goruslerin hakim olmasi kur Uzerine baskilarin yeniden
yogunlasmasina neden olmustur. Forint'in deder kaybederek 275e zayiflamasiyla
MNB faizleri tekrardan 300 baz puan artirarak ylzde 12.5’e gikarmigtir. Yil sonunda
kur 260-265 araliginda denge bulduysa da ciddi boyutta deger kaybi meydana
gelmigtir (IMF, 2004: s.64). ERM II'yi golgeleyen sistemde Macaristan’in gayri resmi
ERM Il Gyeligi basarisiz olmustur.
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EK3

ERM Il'ye Girig Prosediirii’®

ERM Il mekanizmasina katihm ve Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) Gyeligi
icin AB Uyesi Ulkelerin izlemesi gereken prosedurler sirasiyla; Avrupa Konseyinin
Haziran 1997 Amsterdam Zirvesinde kararlastinp yayimlamis oldugu sonug
bildirgesinde, ve 1 Eylul 1998 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Euroalani
disinda kalan Uye Ulkeler merkez bankalari arasinda yapilan ve EMU’nun Gglnci ve
son asamasindaki doviz kuru mekanizmasindaki iglevsel prosedirld tanimlayan
Anlasma (o nedenle Merkez Bankasi Anlasmasi da denmektedir) ile belirlenmistir.

Buradaki en 6nemli kural, kararlarin Avrupa Komisyonunun prosedirini
muteakip ve Ekonomik ve Mali Komite (EFC)ye danigildiktan sonra, Euroalani
Ulkelerinin bakanlari, ECB ve ERM II'ye katiimakta olan dye Ulkelerin bakan ve
merkez bankasi baskanlarinin karsilikli anlagsmalari ile alinmasidir. Euroalani
digindaki Uye Ulkelerin bakan ve merkez bankasi bagkanlari da surece dahiller
ancak oy kullanma hakkina sahip degillerdir.

1. iki belirgin Asama
Yeni Gyelerin ERM Il’ye dahil olmalari iki asamada gergeklestiriimektedir:

1.1. Merkez Bankalari Anlasmasina dahil olma

Bu ECB, Euroalani digindaki merkez bankalari ve AB’ye yeni girmis tlke merkez
bankalari arasindaki bir anlagsmadan ibaret olmaktadir. Bu kapsamda yeni AB
Uyelerinin merkez bankalari ECB tarafindan proseddir ile ilgili olarak gerekli tim
ayrintilar hakkinda bilgilendirilirler.

Bu anlasmaya dahil olmak ERM Il dyeligi yolunda izlenecek prosedirin
vazgegcilemez bir pargasidir, ancak ERM II tyeligi anlamina gelmez.

1.2. ERM II'ye katilm

Bu asama ayr bir asama olarak degerlendirilmelidir ve otomatikman ilk asamanin
gereklerini yerine getirmekle baslamamaktadir. ERM Il Uyeligi her katilan dlke igin
merkezi bir parite ve bu oranin altinda ve Ustliinde birer dalgalanma bandi
belirlenmesini gerektirmektedir. Ayrica, ECB’ye ve ulusal merkez bankalarina kurun
s6z konusu mudahale noktalarina yaklagsmasi halinde midahale etme zorunlulugu
getirmektedir. ERM II'ye dahil olacak yeni Uyeler tarafindan standart bant genisligi
(yuzde +15) disinda bir bant araliginin talep edilmesi halinde bu konudaki karar da
Euroalani Ulkelerin bakanlari, ECB ve EMU’ya dahil olma sirecindeki Gyenin bakani

1% Ekonomik ve Mali Komite (EFC). EFC/ECFIN/130/03 final
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ve merkez bankasi baskaninin katilimiyla belirlenmektedir (Zirve Karari, Paragraf
2.4).

2. ERM Il'ye katilim icin Prosedir

2.1. “ERM Il Komitesi’ndeki Gelismeler

ERM Il Komitesi konuyu iki agidan inceleyerek kararlarini hazirlamaktadir:
Mekanizmaya dahil olacak Ulkenin makro ekonomik ¢ergevesi ve merkezi oran ile
dalgalanma bantlarinin belirlenmesi.

ERM Il icinde belirlenen pariteye uyulmasi ana 6geleri para ve maliye politikalari
olan bir ekonomik politika yaklagsimi olmasi nedeniyle ayri ele alinmamalidir. ERM
[’'ye Gyeligin reel ve nominal uyumu yakalamaya yardimci olmasi beklenmektedir.
Bu nedenle Komiteye Uye olacak ulkenin makro ekonomik ¢ercevesinin 6ngorilen
doviz kuru politikasi ile tutarli olup olmadiginin anlasilabilmesi icin tartisilip
degerlendiriime firsatinin verilmesi 6nem tasimaktadir.

EMUda, ERM II'ye katiim ile badlantili ekonomik konular, uygun dalgalanma
bantlari ve merkezi oranlar hakkinda 6zellikle Temel Ekonomik Politika Kilavuzu
veya istikrar ve Blylime Pakti prosedirleriyle baglantili olarak fikir aligveriginde
bulunmak igin birgcok firsat bulunmaktadir. Diger Uyelerin gerek merkezi oranin
belirlenmesi, gerek dalgalanma bantlarinin genigligi olmak Uzere ERM ile ilgili
tecrubeleri yeni Uyelerin ddviz kuru mekanizmasina girmeleri sirasinda temel teskil
etmesi beklenmektedir.

2.2 Déviz Kuru Prosed(irti

2.21. Doéviz kuru prosedurl, Euroalani bir tlkenin bakani, ECB veya Euroalani
disinda olan ve ERM IlI'ye girmek isteyen ulkenin bakani veya merkez bankasi
baskani tarafindan gizli bir istek seklinde baslamaktadir. istek AB Bagkanligini o
sirada yurutmekte olan ulkenin Ekonomi veya Maliye Bakanina (Ecofin) iletilir. Ayni
zamanda basvuran ulkenin EFC Uyesi/liyeleri veya ECB, EFC Baskanini ve EFC
Sekretaryasini haberdar ederler.

2.2.2. EFC Baskani ERM Il Komitesini toplantiya davet eder ve Sekretarya da
yetkili Komite Gyelerini bilgilendirir.

2.2.3. ECB'’nin karar organlari, normal sartlar altinda, ERM Il Komitesi toplantisi
oncesinde hazirlik toplantilari yaparlar.

2.2.4. Merkezi oranlarin ve dalgalanma bantlarinin tam ve acgik bir sekilde
tartisilabilmesi icin EFC toplantisi 6ncesinde tek tarafli olarak gerek tavsiye
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2.2.5.

2.2.6.

2.2.7.

2.2.8.

2.2.9.

niteliginde gerek istek seklinde herhangi bir merkezi oranin agiklanmamasi
gerekmektedir.

ERM Il Déviz Kuru Prosedirt Briksel’de EFC’nin normalde toplantilarini
dizenledigi binada, ERM Il Komitesinin yapacagi toplantida yuarutilecektir.
Toplanti odasina, ulusal yonetimlerden sadece EFC uyeleri, Euroalani
disindaki merkez bankalarinin EFC (yeleri, ECB’den ve Avrupa
Komisyonu’ndan ikiser temsilci, EFC Baskani, Alternate’® Baskani, Genel
Sekreter ve Sekretarya’dan iki Uye kabul edilecektir. Sekreterya tim Uyelerin
yetkili mercilere (Bakanlar, Merkez Bankasi Baskanlari ve ECB Baskani)
ulagabilmeleri icin yeterli lojistik destegi toplanti boyunca saglayacaktir.

Merkezi oran ve dalgalanma bantlari hakkinda goris birligi saglandiktan
sonra, EFC Bagskani, Uyelerin Bakanlarindan, merkezi baskanlarindan ve
ECB Baskanindan teyit alabilmeleri igin oturumu gegici olarak bitirir.
Katihmcilar, Bakan temsilcilerinin, Merkez Bankasi Baskanlari ve ECB
Bagkaninin tespit edilen merkezi kura ve dalgalanma bantlarina
katildiklarina dair teyitlerinden sonra bildirgeyi kabul ederler.

Fikir birligi saglanamadigi takdirde, EFC Baskani takip edecek olan ve
Euroalani Uyesi devletlerin Bakanlarinin, Euroalani disindaki Glkelerin Bakan
ve Merkez Bankasi Bagkanlari ile ECB Bagkani, Komisyon ve EFC Baskani
ve Sekretaryasindan olusacak ERM Il Déviz Kuru Toplantisina sunulacak
s6zel bir rapor i¢in bir anlagsma zemini arar.

AB D6nem Baskanligini yuriten tlkenin Ecofin Bakani, kendi tlkesinin EFC
Uyesi tarafindan bilgilendirilir ve kendi Baskanhgi altinda ERM Il Déviz Kuru

Toplantisini  gergeklestirir. Katilimcilar, ERM |l Komitesindeki Uyeler
tarafindan bilgilendirilirler. Daha 6nceki ERM Il toplantisinin dizenlendigi
yerde toplaniir. EFC Sekretaryasi, ERM I Doéviz Kuru Toplantisi

Sekretaryaligini Ustlenir.

ERM Il Déviz Kuru Toplantisinin basarili bir sekilde bitiriimesi bir Avrupa
Birligi adina bir bildirgenin yayimlanmasi ile gergeklesir. Standart formda ve
acik bir dille yazilmis olmasi birincil kosuldur ve asagida yazili olan kisimlari
kapsamasi gerekmektedir:

- lglevi baglatan taraf

- Karari alan taraflar

- Karar

- Mekanizmaya katilacak ulkeler ve merkezi oranlari (1 Euro = 6 haneli
ulusal Para birimi seklinde)

07 st Duizey Toplantilar 6ncesi toplanan ve daha ¢ok Uzmanlar (teknik) seviyesinden olusan grup.
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- Dalgalanma bandi

- Ekonomik politikanin duyurulmasi

- Doéviz kuru mekanizmasi igindeki zorunlu miidahale oranlari, ECB ve stz
konusu yeni Uyenin Merkez Bankasi tarafindan bir bildirge ile bir sonraki
is gununde doviz piyasalarinin agiligi 6ncesinde yayimlanir.

2.3. Gizlilik Prensibi

ERM Il Déviz Kuru Prosediri tim kisimlari ile beraber, diger bir ifadeyle
prosedurin baslatiimasindan bildirgenin yayimlanmasina kadar olan stire icerisinde,
gizlidir. Herhangi bir Uye Ulke veya ECB tarafindan muizakereler hakkinda bilgi
verilmesi konsensls saglama iglevinin dogasina aykiri olmaktadir. Piyasada
spekilasyon ihtimaline karsi bir aciklama yapma geregi hissedildigi vakit Uyeligi
tartisilan Ulke herhangi bir acgiklama yapmadan o6nce EFC Baskanhgina
danismalidir.
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