DOViZ KURU REJIMLERININ EURO’YA GEGISTEKIi ROLU

Emre KAYA

Uzmanlik Yeterlilik Tezi

~ Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
lletisim ve Dis lligkiler Genel MuduarlGgu
Ankara, Mart 2009






DOViZ KURU REJIMLERININ EURO’YA GEGISTEKIi ROLU

Emre KAYA

Danigman

Dog. Dr. Elif AKBOSTANCI OZKAZANC

Uzmanlik Yeterlilik Tezi

~ Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
lletisim ve Dis lligkiler Genel MuduarlGgu
Ankara, Mart 2009



ONSOz
Bu tez calismasinin hazirlanmasinda; dederli fikirleriyle bana yol
gésteren Danismanim Dog. Dr. Elif Akbostanci Ozkazanc'a; elestirileri ve
dnerileriyle tezin gelismesine katkida bulunan Dr. Eren Ogretmen, Almila
Karasoy ve Tolga Hakan Kava'ya, Avrupa Birligi konusundaki derin
birikimiyle bana yardimci olan Durukan Payzanoglu'na ve son olarak

varliklari ve desteklerini her zaman yanimda hissettigim aileme tesekklr

ederim.

Emre KAYA



ICINDEKILER

Sayfa No
(0] 11 1S [
ICINDEKILER. ...ttt ettt ettt i
TABLO LISTESI ..o cviceecee ettt iv
GRAFIK LISTESI. ...ttt Vv
KISALTMA LISTESI.....coiiieie ettt vii
SEMBOL LISTESI ..ot viii
ER LISTESI ..ottt iX
(@ 74 =3 LRSS X
= IS T ¥ N O PSPPSR Xii
GIRIS e e ettt 1

BiRINCi BOLUM
ALTERNATIF DOViZ KURU REJIMLERININ AVANTAJLARI

VE DEZAVANTAUJLARIL........coeeee e 3
1.1, Sabit DOVIZ KUMAI......cooiiiiieeeeee e 5
1.1.1. Sabit Kurlarin Avantajlart...............ceeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 5
1.1.2. Optimum Para Alani TEONISi........cceeeeeieiiiiiiiiieee e, 6
1.1.3. Sabit Kurlarin Dezavantajlart............cccccccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeeee 9
1.2. ESnek DOVIZ KUIIarT........ooooii 11
1.2.1. Esnek Kurlarin Avantajlar...........cccooos 11
1.2.2. Esnek Kurlarin Dezavantajlari............ccccoooeviiiiiiiiiiiiiieceeecee e, 12
1.3. Resmi ve Fiili DOviz Kuru RejimIeri.............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 15

1.4. Sabit ve Esnek Kurlarin Avantajlari ve Dezavantajlarina iliskin
AMPIriK Kanitlar ... 17

iKINCi BOLUM

YENi AB UYESi ULKELERIN DOViZ KURU STRATEJILERI..................... 24
2.1. Tarihsel DegerlendirmMe.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 24
2.2. Ulkelerin Déviz Kuru Rejimi Secimlerine iliskin Ampirik Calismalar....... 33

2.2.1. Resmi ve Fiili DOviz Kuru Rejimleri...........oooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee, 33



UGUNCU BOLUM
YENi AB UYESi ULKELERIN DOViZ KURU REJIMLERININ EURO’YA

GEGISTEKI ROLU............ooiiiieeeeeceeee e 38
3.1. Reel Yakinsama, Nominal Yakinsama ve Yeni AB Uyeleri.................... 38
3.2. Yakinsama, Balassa-Samuelson Etkisi, Enflasyon ve Ddviz Kuru......... 41

3.2.1. Yakinsama, Enflasyon ve DOviz Kuru Rejimleri..............coooveeeeeee. 46

3.2.2. UIKE TECIUDEIETI. .....oeveiveieecieceecee e, 49
3.3. Doviz Kuru Stratejileri ve Kamu Dengesi...........ooooovvi, 64
3.4. Degderlendirme... ... 67

SONUGC VE ONERILER.........ooomiieeoe oo 71
TUrKIYE IGIN ONETIIET ...t 74
KAY N AK G A oot e e e e e e e e e e e et e e e e eaanas 80
ERLER . .. oo 89



Tablo 1.1.
Tablo 1.2.
Tablo 2.1.

Tablo 3.1.

Tablo 3.2.
Tablo 4.1.

TABLO LIiSTESI

Sayfa No
Nisan 2007 itibariyle Diinyada Déviz Kuru Rejimi Uygulamalari....4

Sabit ve Esnek Kurlarin Avantajlari ve Dezavantajlari................. 13

Dénemler itibariyle Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin Déviz Kuru
Rejimi Uygulamalart................ueueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeees 26

Ulkele_rin Fiyat Seviyeleri ile Euro Boélgesi Fiyat Seviyesinin
Yillar Igerisinde Karsilastirilmasi...........oooevviieiiiiieeeieeeceeeeee 44

Ulkelerin isgiicti Verimliligi ve Birim isgiicti Maliyeti Artislari........ 54
Dénemler itibariyle Tlrkiye’nin Déviz Kuru Rejimi Uygulamalari..77



Grafik 2.1.
Grafik 2.2.
Grafik 3.1.

Grafik 3.2.

Grafik 3.3.

Grafik 3.4.
Grafik 3.5.

Grafik 3.6.

Grafik 3.7.

Grafik 3.8.

Grafik 3.9.

Grafik 3.10.

Grafik 3.11.

Grafik 3.12.
Grafik 3.13.

Grafik 3.14.

Grafik 3.15.

GRAFIK LISTESI

Sayfa No
Yillar itibariyle Ulkelerin Enflasyon Oranlari (yillik ortalama).....29
1993 YIl Sonu itibariyle Ulkelerin Déviz Rezervleri.................... 30

Ulkelerin 1997-2007 Déneminde, Satin Alma Giicii Bazinda
Kisi Basina Dusen Gelirlerindeki Degisim ve 2007 Seviyesi.....43

Ulkelerin Reel Yakinsama Hizlari ve Fiyatlar Genel
SeviyelerindeKi DegiSim........cccoooiiiiiiiieee e 45

Ulkelerin Fiyatlar Genel Seviyelerinde ve Reel Efektif
Kurlarindaki DegiSim..............uuuuuiiiiiiiiiiii e 46

Yillar itibariyle Ortalama Uyumlastiriimis Enflasyon Orani........ 49
Ulkelerin Yillar itibariyle Ortalama Uyumlastiriimis Enflasyon

L@ =T o] =T PR 50
Ulkelerin 2008 Yili 12 Aylik Ortalama Uyumlastiriimig Yillik
Enflasyon Oranlari...........ccccooooiiiiiiee e, 51
Eylil 2008 itibariyle Ulkelerde Cekirdek (Enerji, Gida, Alkol

ve Tatan Harig) Enflasyon, (ylhik % degisim)..........ccccoooeeeeee. 52
Ulkelerin Yillar itibariyle SAG Bazh Kisi Basina Diisen GSYiH
artis hizlari (yillik % degiSim)........coovvvvveiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee 53
Ozel Sektore Agilan Kredilerin GSYiHye Orani,

2006 ItIDAMYIE......eeeeeieiieieeeieeeeeee e 54
Ulkelerin Yillar itibariyle Cari islemler Dengesi/GSYIiH

L@ =T o1 =T o SRR 56
Ulkelerin 2007 itibariyle Toplam ve Ozel Sektor

Dis Borg/GSYIH Oranlart...........oouvueeiiieiiiiiieee e 57
Ulkelerin Reel GSYIiH Artis Oranlari ve 2008 Tahminleri........... 59
Ulkelerin Yillar itibariyle Nominal Déviz Kurlarinin Seyri,

Aylik Ortalama, Ocak 1995=100........cccceeriiiiririiiiiiieee e 61
Bulgaristan ve Romanya’nin Uyumlastiriimig Yillk

Enflasyon Oraniar................eeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 64

Ulkelerin Yillar itibari_yle Bltce Performansilari
(Butge Dengesi/GSYIH).....oooi 65



Grafik 3.16. Ulkelerin Yillar itibariyle Kamu Borclarinin GSYiH’ye Oranlari..66
Grafik 3.17. Ulkelerin Yillar itibariyle Uzun Dénemli Tahvil Faizleri............... 67

Grafik 4.1. Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tlrkiye'nin 1997-2007 Déneminde,
Satin Alma Gucu Paritesi Bazinda Kisi Basina Dusen
Gelirlerinin AB-27 ile Kiyaslamasi. AB 27 = 100.........ccccc......... 76

Vi



KISALTMA LISTESI

AB :Avrupa Birligi

ABD :  Amerika Birlesik Devletleri

APB : Avrupa Parasal Birligi

ASEAN : Association of South East Asian Nations
(Guneydogu Asya Ulkeleri Birligi)

ATM :  Automated Teller Machine (Otomatik Para Makinasi)

bp . Baz Puan

CEMAC :  Communauté Economique et Monétaire

de I'Afrique Centrale
(Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu)

EBRD : European Bank for Reconstruction and Development
(Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi)
ECB :  European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)
ECCU . Eastern Caribbean Currency Union
(Dogu Karayip Parasal Birligi)
EMU : European Monetary Union
(Avrupa Parasal Birligi)
ERM II . Exchange Rate Mexhanism I
(Doviz Kuru Mekanizmasi 1)
EU . European Union (Avrupa Birligi)
GKRK : Guney Kibris Rum Kesimi
GSYIH : Gayri Safi Yurt ici Hasila
IMF . International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
MERCOSUR : Mercado Comun del Sur (Guney Amerika Ortak Pazari)
OPT : Optimum Para Alani Teorisi
UEMOA : Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine
(Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi)
SAG : Satin Alma Gulcu
TUFE . Tuketici Fiyatlari Endeksi

Vii



SEMBOL LISTESI

: Fiyatlar genel seviyesi karsilastirmali endeks degeri
: Yurt ici fiyatlar
: Yurt disi fiyatlar
: Degisim
: Nominal ddviz kuru

viii



Ek 1.
Ek 2.
Ek 3.
Ek 4.
Ek 5.
Ek 6.
Ek7.
Ek 8.
Ek 9.
Ek 10.
Ek 11.
Ek 12.

EK LISTESI

Sayfa No
Bulgaristan Makroekonomik Gostergeleri.............coooovvviiieeeeiiieiinnnnnn, 90
Cek Cumhuriyeti Makroekonomik Gostergeleri............ccccoeeveeeveneennen. 91
Estonya Makroekonomik Gostergeleri..........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiieeieieeeeeen, 92
Guney Kibris Rum Kesimi Makroekonomik Gdostergeleri................... 93
Letonya Makroekonomik Gastergeleri..............ceeeeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 94
Litvanya Makroekonomik Gostergeleri............ouuvivviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenee. 95
Macaristan Makroekonomik Goéstergeleri.............oooovvviiiieeieeiiiiiiinnnnn. 96
Malta Makroekonomik Gostergeleri........... .. 97
Polonya Makroekonomik Gostergeleri..........ccooeeeeiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeen, 98
Romanya Makroekonomik Gostergeleri...........ooooovviviiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 99
Slovakya Makroekonomik Gostergeleri.............cooovviiiiiiiiieeeeiiinennn, 100
Slovenya Makroekonomik Gaostergeleri............ooooeeeeiiiiiiiiiiiiiieis 101



OZET

Bu tez galismasinda, Avrupa Birligi'ne 2004 yilindan itibaren Uye olan
Avrupa ulkelerinin uyguladiklari doviz kuru rejimlerinin, Avrupa Parasal
Birligi'ne gecisteki etkileri, avantajlari ve dezavantajlari incelenmektedir. Bu
ulkelerin tecrtbeleri, Avrupa ile siyasi ve ekonomik anlamda giderek entegre
olan Turkiye'nin ileride olasi Avrupa Birligi Gyeligi yolunda ve sonrasinda
Euro’'ya geciste karsilasacadi c¢esitli sorunlara karsi alacagi onlemler
agisindan 6nemlidir. Calisma doért bolimden olugsmaktadir. Birinci bolimde,
alternatif déviz kuru rejimlerinin avantajlari ve dezavantajlari teorik olarak
gdzden gegirilmektedir. ikinci bélimde, yeni AB dyelerinin déviz kuru rejimleri
tarihsel bir perspektifte incelenmekte, Ulkelerin doviz kuru rejimi tercihlerinin
nedenleri arastiriimaktadir. Uglincii bélimde ise, uygulanan ddéviz kuru
rejimlerinin Euro surecinde Ulke ekonomilerine etkileri Maastricht kriterleri
cercevesinde incelenmektedir. dérduincu bolimde ise sonuglar ve Turkiye

icin Oneriler sunulmaktadir.

Calisma sonunda varilan sonug, sabit doéviz kuru rejimlerinin ilk
baglarda ekonomileri istikrara kavusturmakta esnek kur rejimlerine gore daha
etkin oldugunu gosterse de; ulkelerin Avrupa Birligi Gyeligi oncesi ve
sonrasinda kargilastiklari hizli yakinsama nedeniyle sabit kur rejimi
uygulayan ulkelerde asiri 1sinma sorunu ve enflasyonist baskilarin zaman
icerisinde arttigi yonundedir. Kati sabit kur rejimleri uygulayan Letonya,
Estonya, Litvanya gibi hizli yakinsama gosteren ulkelerde yuksek enflasyon
sorunu, halen Doviz Kuru Mekanizmasi Il igerisinde olan bu Ulkelerin Euro’ya
gecmeleri donundeki en 6nemli engeldir. Diger taraftan, son dénemde
yasanan kuresel finansal krizle birlikte, sabit kur rejimi uygulayicisi bu
ulkelerde giddetli ekonomik durgunluk gozlemlenmekte, nominal doviz
kurunun sok emici 6zelligi olmadidi i¢in, buyume, issizlik gibi degiskenlerde
¢cok daha sert ayarlamalar gerekmektedir. Hatta, 2008’in Eyllil ayindan

itibaren derinlesen kuresel finansal krizle birlikte, hizla yavaslayan ekonomi,



yuksek dis borglar ve artan devaluasyon baskilarina dayanamayan Letonya
Uluslararasi Para Fonu yardimina bagvurmak durumunda kalmigtir. Esnek
kur rejimi uygulayicisi Ulkeler ise yakinsama surecini sabit kur rejimi
uygulayicilarina gére daha dengeli sekilde gecirmistir. 2009 yili basinda Euro

kullanimina gegmeye hak kazanan Slovakya bunun glzel bir 6rnegidir.

incelenen lilke tecriibeleri, Avrupa Birligi yolunda hizl bir yakinsama
potansiyeli bulunan Turkiye'nin bu potansiyeli yakalayabilmesi ve bu sureci
dengeli bir sekilde gecirebilmesi i¢in halihazirda uygulanmakta olan dalgal
kur rejimi ile enflasyon hedeflemesi sistemine devam etmesinin faydall
olacagini gostermektedir. Ancak, esnek Kkur uygulayicisi Macaristan’in
yasadigl kriz nedeniyle 2008’in Ekim ayinda Uluslararasi Para Fonu
yardimina bagvurmak zorunda kalmasi, esnek doviz kuru rejimi ve enflasyon
hedeflemesinin, bir Avrupa Birligi Uyesi Ulkede bile tek basina istikrar
saglayamayacaginin anlasiimasi acisindan Turkiye igin onemli bir ders
niteligindedir. Bltge disiplini, yapisal reformlar ve siyasi istikrar da en az

doviz kuru rejimi ve para politikasi kadar dnemlidir.

Anahtar Kelimeler: Turkiye, Avrupa Birligi, Avrupa Parasal Birligi, Doviz

Kuru Mekanizmasi Il, Yakinsama, Esnek Kur Rejimleri, Sabit Kur Rejimleri

Xi



ABSTRACT

In this study, the advantages and disadvantages of the exchange
rate regimes, which the ex-Soviet Union member European Union member
countries have been implementing in the accession process to the European
Monetary Union are analyzed. The experience of these countries are crucial
for Turkey, that will likely to face with the same challenges and problems on

the road to the European Union and the European Monetary Union.

The study consists of four chapters. In the first chapter, the
advantages and disadvantages of alternative exchange rate regimes are
analyzed on a theoratical basis. The second chapter includes a historical
review of the exchange rate regimes that new EU member countries have
been implementing on the road to Euro accession. The third chapter is
focused on the effects of exchange rate regimes on the economies of
countries with an emphasis on the Maastricht criteria. The fourth and final

chapter concludes with advises to Turkey.

The study concludes that, although fixed exchange rates were more
efficient than flexible exchange rates in bringing stability in the beginning of
transition, countries which implement fixed exchange rate regimes tend to
have overheating problems and higher inflation rates later in the process of
fast economic convergence. Recently, high inflation has been the most
serious challange for countries like Latvia, Lithuania and Estonia which are
implementing hard peg exchange rates on the road to accession to the
monetary union. Moreover, what has been observed is that during the recent
global financial crisis, fixed exchange rate regime countries have been
experiencing severe economic recession. The lack of shock absorbing
flexibility in exchange rates necessitate much bigger adjustments in variables
like growth and employment. In fact, Latvia had to resort to International
Monetary Fund programme as a slowing economy and high levels of external

debt increased devaluation pressures. The countries which are implementing

Xii



flexible exchange rate regimes, on the other hand, have experienced a
smoother convergence process. Slovakia is a good example of these

countries as it has secured adoption of Euro in the beginning of 2009.

What is advisable for Turkey according to the country experiences
analyzed in this study is that, Turkey should continue its way with freely
floating exchange rate regime and inflation targeting as it has a fast
convergence and growth potential on the road to the European Union.
However, the experience of Hungary, which had to resort to IMF aid in
October 2008 has proved that the exchange rate and monetary regime are
not sufficient by themselves in bringing stability, even in an EU member
country and this carries important lessons for Turkey. Budgetary discipline,
structural reforms and political stability are as important as the exchange and

monetary regime.

Keywords: Turkey, European Union, European Monetary Union, Exchange
Rate Mechanism I, Convergence, Flexible Exchange Rates, Fixed Exchange

Rates.
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GiRiS

Avrupa Parasal Birligi (APB)'ne gegis, yeni Avrupa Birligi (AB) uyesi
ulkelerin 6nlerindeki en 6nemli hedeftir. Bu hedefin saglanmasi, énce AB
uyeligi, daha sonra da APB’ye gecisin dnsartlarinin saglanmasini iceren uzun
ve zorlu bir sureci gerektirmektedir. Bu surecte ekonomilerin Euro kullanan
diger uUlkelere uyumu en 6nemli sartlardandir. Euro Bolgesi ile artan dis
ticaret hacmi, yuksek miktarlardaki portfdy ve dogrudan yabanci yatirmlar,
AB kurumlarinin benimsenmesi gibi etkenler Ulkelerin Euro Bodlgesi is
cevrimlerine uyum saglamasina yardimci olmaktadir. Ayni zamanda ulkeler
sermaye yatinmlari ve verimlilikte hizli artiglarla birlikte yuksek buyume
hizlari yasamakta, kisi basina dusen gelirleri zengin Ulkelere
yakinsamaktadir. Bu olurken, fiyatlar genel seviyeleri de Euro Bolgesi
ulkelerine yaklasarak yukselmekte, hizli yakinsamanin getirdigi enflasyonist
baskilarla birlikte ulkeler nominal kur istikrarini da ayni anda saglamaya
calismaktadir. Ayrica, ulkeler butge dengesi, kamu borglari ve uzun dénemili
faizler agisindan da Euro Bolgesi ile uyum saglama ¢abasindadir. Bu sirada
uygulanan doviz kuru rejimi ise, hem Maastricht kriterlerinin nominal kur
istikrarini saglamaya yonelik ayagi Doviz Kuru Mekanizmasi Il (ERM Il)'ye
giriste, hem de mekanizmaya girdikten sonra Euro’ya gegis yolunda buyuk bir

oneme sahiptir.

1999'da resmen aday Uulke statusu alinmasi ve 2005’te tarama
surecinin ve muzakerelerin baglamasi ile birlikte Turkiye'nin son yillarda AB
ulkelerine yakinsama ve ekonomik entegrasyon hizinda belirgin bir artis
dikkat cekmektedir. AB ile buttinlesme yolundaki bu zorlu stregte, Turkiye’nin
yillar igerisinde yeni AB uyesi ulkelerin yasadiklari tecribelere ve sorunlar
benzer geligmeler yasamasi ihtimal yuksektir. Bu yuzden, yeni AB uyesi
ulkelerin yasadiklari tecrubeler Turkiye icin dnemli bir ders niteligi tagimakta,

bu tecribelerin dogru anlasiimasi gerekmektedir.



Bu sebeple bu tez galismasinin amaci, doviz kuru rejimlerinin yeni
AB uyesi ulkelerin Euro’ya gegis surecinde ekonomilerine ne gibi etkilerde
bulunduguna cevap aramaktir. Bu dogrultuda, enflasyon, ddviz kuru istikrari,
batce dengesi, kamu borglari ve uzun doénemli faizler gibi Maastricht
kriterlerinin ~ yaninda, Ulkelerin  kargilagtiklari  diger makroekonomik
dengesizliklerde doviz kuru rejimlerinin roll arastiriimaktadir. Calisma
sonunda ulagilan sonuglarin, AB yolundaki Turkiye'nin ileride ne gibi
sorunlarla karsilagsabilecedi ve bu sorunlarin ¢ézimu igin neler yapiimasi

gerektigi konusunda karar alicilara i1sik tutacagi disunilmektedir.

Tezin yaziminda izlenen metodoloji, dncelikle alternatif déviz kuru
rejimlerinin iktisat literatUrundeki avantajlari ve dezavantajlarini teorik olarak
incelemek, daha sonra yeni AB uyesi Ulkeleri ve Euro’ya giden yol 6zelinde
bu avantajlari ve dezavantajlari arastirmak seklindedir. Bunun igin, birinci
bolimde teorik c¢erceve gbozden geciriimekte, literatirdeki ampirik
calismalarin bir degerlendirilmesi sunulmaktadir. ikinci bélimde, yeni AB
uyesi ulkelerin 1990’lardan itibaren uyguladiklari doéviz kuru rejimleri tarihsel
olarak gdzden gegciriimekte, uyguladiklari ddviz kuru rejimi tercihlerinin
nedenleri arastirilmaktadir. Uglincti bélimde, Ulkelerin tecriibeleri cesitli
tablo, grafik ve orneklerle karsilastirmali olarak incelenirken, sabit ve esnek
kur rejimi  uygulamalarinin  bu tecrubelerindeki rolleri anlagiimaya
cahsilimaktadir. Sonug¢ bdéliminde ise, Ugluncl boélimdeki bulgular 1siginda

Turkiye icgin ¢ikartilabilecek derslere ve onerilere deginilmektedir.



BiRINCi BOLUM

ALTERNATIF DOViZ KURU REJIMLERININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Doéviz kuru, dlkelerin dis ticaret, dogrudan yatirimlar ve sermaye
hareketleri ile birbirlerine giderek baglandigi kuresellesen dinyada, piyasa
mekanizmasinin igleyisi igin en onemli fiyatlardan birisidir. Bu nedenle doviz
kurlarinin sabit mi yoksa degisken mi olmasi gerektigi, sabit ve esnek kur
sistemlerinin avantajlari ve dezavantajlari, hangi kur rejiminin hangi ulkeler
icin daha dogru oldugu, ulkelerin doviz kuru rejimi tercihlerini belirleyen
faktorler gibi konular iktisat literaturinde Uzerinde en c¢ok tartigilan ve

¢ahisilan konulardan bir tanesi haline gelmistir.

Gunumuzde ulkelerin  uygulamakta oldugu déviz kuru rejimleri
oldukgca cesitlilik gdstermektedir. Il. Dinya Savasi’'nin sona ermesinin
ardindan kurulan Bretton Woods sistemi ile temelleri atilan modern
uluslararasi iktisadi ve finansal sistem, cesitli krizler, bolgesel ve kuresel
serbest ticaret anlasmalari, bolgesel para birliklerinin kurulmasi vb. gibi
olugsumlarla evrilerek gunimuze kadar gelmistir. Bu suregcte Ulkeler ¢ok cesitli
doviz kuru rejimleri uygulamiglar, bir ¢ok yeni doviz kuru stratejileri

gelistirmiglerdir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun 2007 yili “Déviz Dizenlemeleri ve
Kisittamalar” adl yillik raporunda, dunyadaki 188 ulkenin Nisan 2007 tarihi
itibariyle uygulamakta oldugu doviz kuru rejimi uygulamalari en katidan en
esnege dogru sekiz baslik altinda toplanmistir. Bu uygulamalar kati, ara ve
esnek rejimler olarak Ug¢ ana grup igerisinde de toplanabilir. Asagidaki Tablo
1.1.’de gorildugu gibi, ginimuizde 83 adet Ulke (toplamin % 45.6’s1) esnek
kur rejimleri uygulamakta iken, 82 ulke (toplamin % 41.8’i) ara rejim, 23 Ulke

ise (toplamin % 12.6’s1) kati rejimler uygulamaktadir.



TABLO 1.1. NiSAN 2007 iTIBARIYLE DUNYADA DOViZ KURU REJiMi

UYGULAMALARI
Doviz Kuru Rejimi Kullanan Ulke Sayisi | Toplam

Baska bir para biriminin yasal para birimi
Kati olarak kullaniimasi 10 03
Rejimler Para Kurulu 13

Geleneksel Sabit Kur 70
Ara Yatay bant icerisinde ¢apa 5 0
Rejimler | Surlnen ¢apa 6

Sdrtnen bant 1

Yonetilen dalgalanma
Esnek (dnceden agiklanmayan patikada) 48 83
Rejimler | Serbest dalgalanma 35

Kaynak: IMF, 2007

Kuskusuz, Ulkelerin hangi doviz kuru rejimini uyguladigi, Ulkenin
iktisadi dinamikleri, gec¢misi ve/veya gelece@e iliskin planlari ile ilgilidir.
Dolayisiyla, doviz kuru rejimi segimi yapilirken bir ¢cok kriter gz onune
alinmakta, alternatif stratejilerin avantajlari ve dezavantajlari, Ulkeye ve

yapisina uygunlugu degerlendirilmekte ve en uygun rejim tercih edilmektedir.

Ulkelerin déviz kuru rejimi secimi kriterleri, geleneksel ve modern
yaklasim olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanabilir (Beker, 2006, s.314).
iktisat literatiirinde 1960’lardan bu yana tartisilagelen geleneksel
yaklasimda, “Optimum Para Alani Teorisi” (OPT) basi ¢ekmektedir. Bunun
yaninda doéviz kuru rejimi tercihlerinde Ulkelerin karsi kargiya kaldiklari reel
ve nominal soklarin etkili olabilecedi yaklasimi ile ddviz kurunun fiyat ve
finansal istikrar unsuru olarak (gapa) kullanimi tercihi de klasik yaklagim
icerisinde sayilabilir. Daha guncel ve modern olarak tabir edilen yaklasim ise
doviz kuru rejimi secimini, hizla kiresellesen sermaye akimlarinin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikan “imkansiz ucleme” ve “dalgalanma korkusu” teorileri ile

aciklamaktadir.

Asagida bu yaklagsimlar cergevesinde sabit ve esnek kurlarin
avantajlari ve dezavantajlari tartisiimakta, literatirde bu konuda yapilan

ampirik caligmalar gozden gecirilmektedir.




1.1. Sabit Doviz Kurlan
1.1.1. Sabit Kurlarin Avantajlari

Sabit doviz kuru rejimlerinin en dnemli avantajlarindan birisi, yliksek
enflasyona sahip bir Ulke parasinin degerinin, enflasyon orani disuk ve
ekonomisi gugli baska bir ulkenin para birimine sabitlenmesi yoluyla
enflasyonun kontrol altina alinabilmesidir. DOviz kurunun ekonomi igin bir
nominal ¢gapa olarak kullanildigi bu yontemle, yuksek enflasyona sahip Ulke,
diger Ulkeden ithal ettigi parasal disiplin ve kredibilite sayesinde ekonomisini
istikrara kavusturabilmektedir. Nominal c¢apa uygulamalarinin daha Kkati
ornekleri olan para kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalari, uygulamadan
cikisin ¢ok daha zor olmasi nedeniyle kredibilitesi daha ylksek sistemler

olarak kabul edilmektedir.

Sabit doviz kurlarinin anti-enflasyonist 6zelliklerinin yaninda bir
baska 6nemli avantaji da, acik ekonomilerdeki en dnemli fiyatlardan olan
doviz kurunun, yine bir ¢capa gorevi gorerek finansal piyasalara istikrar
kazandirmasidir. Ozellikle para ve déviz piyasalarinin henlz gelismedigi,
doviz piyasalarinda istikrarin saglanamadidi ve para politikalarinin verimli
olarak uygulanamadigi Ulkelerde sabit kurlarin getirdigi istikrar ve guvenle
birlikte dis ticaret, krediler ve yatirimlar canlanmakta, uretim ve istihdam

artmaktadir’.

Frankel (2003, s.10), sabit kurlarin avantajlarina iki madde daha
eklemektedir. Bunlardan birisi, sabit kurlarin rekabetc¢i devallasyon ya da
revallasyonlari onlemesi, digeri de doviz kurlarinda spekulatif kopukleri
engellemesidir. II. Dinya Savasr'nin bitisinin ardindan uluslararasi ticaretin
yeniden canlandiriimasi, uluslararasi finansal sisteme istikrar kazandiriimasi
ve savag oncesi donemde ulkelerin bagvurduklari rekabet¢i devaluasyonlarin
bir daha yasanmamasi igin kurulan Bretton Woods sistemi, sabit kurlarin bu

avantajindan yararlanmak igin tasarlanmigtir.

! Sovyetler Birligi'nin dadilmasinin ardindan ekonomilerini yeniden yapilandirarak piyasa ekonomisine gecmeye
calisan ve ylksek enflasyonla mucadele eden birgok Dogu Avrupa Ulkesi, 1990'larin baglarinda sabit kur
sistemlerini piyasa ekonomisine gegiste 6nemli bir arag olarak uygulamislardir (bkz. Ikinci Bolim).
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Sabit kurlarin avantajlarindan bahsederken, OPT ile baslamak uygun

olacaktir.

1.1.2. Optimum Para Alani Teorisi

OPT, ekonomik entegrasyonu ylksek, karsilikli dig ticareti yogun,
sermaye ve isgucu hareketleri akigskan ulkelerin kurlarini  karsilikli
sabitlemeleri ve ortak para politikasi uygulamaya baglamalari Gzerine kurulan
bir teoridir. Optimum para alani ile birlikte Ulkeler, bagimsiz para politikalarini
yitirmekten dogan kayiplarini minimize, sabit kur uygulamaktan dogan
kazanclarini ise maksimize edebilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003,
s.619). Temelleri 1960’larda Mundell (1961), Mc Kinnon (1963) ve Kennen’in
(1969) calismalar ile atilan teori, daha sonralari Avrupa Parasal Birligi’nin
kurulmasi, Sovyetler Birligi'nin dagilarak dogu blogu Ulkelerinin Avrupa’ya
entegrasyon cabalari ve benzer sekilde Asya Uulkeleri arasinda da artan
ekonomik ve finansal entegrasyon tartismalari ile geliserek ginimuize kadar

ulagsmistir®.

OPT literaturinde, Ulkelerin bir optimal para alani olugturmalari igin

gerekli sartlar, su sekilde siralanmaktadir (Mongelli, 2002, s.8):

1) Fiyatlar ve Ucretlerin esnekligi,

2) Uretim faktorlerinin hareketliligi,

3) Finansal piyasalarin entegrasyonu,
4
5

6) Enflasyon oranlarinin birbirine yakinhg,

Ekonomilerin diga agiklig,

Uretim ve tiketim mallarinin gesitliligi,

7) Maliye politikalarinin uyumu,

)
)
)
)
)
)
)
)

8) Siyasi entegrasyon ve uyum.

S6z konusu sartlarin saglanmasi halinde, ortak para birimi ile birlikte
ulusal para birimlerini terk eden ulkeler, bundan sagladiklari faydalari
maksimize, zararlari ise minimize edebilmektedir. Optimal para alaninin

getirdigi faydalar yine Mongelli (2002, s.33)’'nin ¢alismasinda birka¢c maddede

2 OPT ve ampirik calismalarin goézden gegririlmesi igin bkz. Samsar (2003), Mongelli (2002).
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Ozetlenmektedir. Bunlardan birincisi, ortak para birimi kullaniminin getirdigi
mikroekonomik faydalardir. Bu faydalar arasinda ticarette ve finansal
islemlerde kambiyo ve aracilik maliyetlerinin 6nemli 6lgude dusmesi
gosterilebilir. Diger taraftan, sabit kurlarin getirdigi istikrar ve risksiz ortam ile
bolgeler arasi ticaret ve yatirrm hacminde onemli artiglar gorulebilmektedir.
ikinci fayda saglanan makroekonomik istikrardan gelmektedir. Makroekonomi
politikalarindaki  farkliliklarin ~ giderilmesi ile uretim ve istihdamdaki
dalgalanmalarin azalmasi, finansal piyasalara ve disg tasarruflara artan
erisim, makroekonomik istikrari arttirmaktadir. Uglincli fayda ise, digsal
faydalardir. Bunlar, ortak paranin dinyada artan kullanimi ile iglem
maliyetlerinin azalmasi, kazanilan uluslararasi senyoraj gelirleri ve

uluslararasi rezervlere duyulan ihtiyacin azalmasi olarak sayilabilir.

Optimal para alanindan dogabilecek zararlar ise yine ayni basliklar
altinda mikroekonomik, makroekonomik ve dissal olarak siralanabilir. Ortak
para birimine geciste dogabilecek uyum maliyetleri (yeni para basimi,
Otomatik Para Makinelerinin (ATM), banka hesaplarinin uyumlastiriimasi ve
psikolojik faktorler gibi), kurun denge dederinin altinda veya Uzerinde olmasi
halinde rekabet guclinde meydana gelebilecek sorunlar ile sistemin
gerektirdigi yeni idari ve siyasi duzenlemelerin getirecegi maliyetler, mikro
dizeydeki maliyetler arasinda gosterilebilir. Makro maliyetler, bagimsiz para
politikasinin kaybindan dogabilecek sorunlardan ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler
arasinda asimetrik soklardan dogabilecek dengesizlikler karsisinda, kati fiyat
ve Ucretlere sahip Ulkelerde daha yuksek igsizlik ve ekonomik daralma
gorulebilir. Ayni sekilde, Ulkeler arasindaki siyasi uyumsuzluklar, ortak maliye
politikalarinin uygulanmasini zorlastirabilmektedir. Bir veya birka¢ Ulkenin
borglarinin surdurtlemez hale gelmesi gibi durumlarda, dis dinyanin ortak
para birimine olan guven kaybi, artan risk primi, borclanma maliyetleri ve
faizlerdeki artis ile birlikte tim Ulkeleri ayni anda etkileyebilmektedir. Bu da

digsal maliyetlere 6rnek olarak verilebilir.

Ulkelerin ortak para birimi kullanimina geciste yukarida bahsedilen
sartlari sagliyor olmalarinin elde ettikleri kazanglar1 arttiracagi soylenebilir.
Ancak Frankel ve Rose (1996, s.21), ulkelerin baslangi¢ta optimal para alani

olusturacak sartlara sahip olmasalar bile, para birligine gectikten sonra s6z
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konusu sartlar saglar hale gelebilecedini 6ne sturmusglerdir. OPT literattrine
“optimal para alaninin igselligi” olarak gecen bu katkiya gore, para birligine
gecgen Ulkeler arasindaki ticari entegrasyon artmakta ve dolayisiyla Ulkelerin
farkh is cevrimleri benzer hale gelmektedir. Frankel ve Rose, bu tezlerini
1959-1993 yillar arasinda 21 sanayilesmis ulke icin test etmigler ve Ulkeler
arasinda artan ticaretin i ¢evrimlerini birbirine  yakinlagtirdigini
gostermiglerdir. Bu sonuglar, APB’nin gelecedi agisindan da Oonemli
cikarimlari beraberinde getirmistir. Her ne sebeple olursa olsun APB’ye Uye
olacak ulkeler optimum para alani kriterlerini baslangicta saglayamasalar
bile, tyeligin ardindan bu kriterleri saglar hale gelecek, tek tek Ulkelere has
ekonomik goklar en aza indirgenecektir. Frankel ve Rose (2002, s.461), daha
sonra 200’den fazla ulke, bolge, koloni vs. igin yaptiklari bagka bir galismada,
parasal birligin ya da bir para kurulu anlasmasinin, taraflar arasindaki ticareti
Uc katina cikarttigi, dis ticaretin Gayri Safi Yurt ici Hasilaya (GSYiH)
oraninda kaydedilen her % 7’lik artigin ise 20 yilda kisi basina geliri yaklagik
% 33 artirdigi sonucuna varmiglardir. Bu sonuglardan yola gikarak, Polonya
gibi ticaretinin yarisini Euro Alani ile yapan bir Ulkenin APB’ye Uye olmasi
halinde kisi basina gelirini % 20 artirabilecegi c¢ikarimini yapmiglardir.
Frankel ve Rose (2002)’'un bu sonuglari, Ulkeler arasindaki ticaret baginin
parasal birlik disi  kultirel, cografi vb. gibi faktorlerden de
etkilenebileceginden, ayrica APB dncesi parasal birliklerin toplam gozlemlerin
oldukca kuguk bir kismini kapsamasi ve ulkelerin ¢ogunlukla kuguk ulkeler
olmasindan dolay! elestiriimektedir. Yine de, s6z konusu galigmalar, modern

OPT literatirine 6nemli katkilar yapmislardir.

APB, ABD eyaletlerinin olusturdugu birlik ile birlikte dlinyanin en
bayuk parasal birligidir. Ancak, tam anlamiyla bir optimal para alani olarak
gorulmemektedir. Krugman ve Obstfelt (2003, s.631), AB ulkeleri arasinda
isgucl hareketliliginin dusuklugu, kati isglcu piyasalari, ortak maliye
politikalari uygulamadaki gugclikler ve 6zellikle yeni Uye Ulkeler ile eskiler
arasindaki ekonomik yapi farkhliklarini buna sebep olarak gdstermektedir.
Samsar (2003, s.81) da ampirik galismasinda Euro Alanr’nin optimal para
alani olmadigi; ancak Almanya, Belcika ve Hollanda'nin birlik igerisinde

cekirdek bir grup olarak optimal para alani olusturduklari sonucuna varmistir.



Dunyada optimal para alanina en uygun oOrnek ABD olarak
gosterilirken, gunumuze kadar basari ile uygulanagelmis baska parasal
birlikler de bulunmaktadir. Bunlar arasinda Karayiplerde eski Britanya
somurgelerinin (Antigua ve Barbuda, Dominica, Grenada, St. Kittis ve Nevis,
St. Lucia, St. Vincent, Grenadines, Anguilla ve Monserrat)® olusturdugu Dogu
Karayip Parasal Birligi (ECCU), Afrika'da eski Fransiz somurgelerinin
olusturdugu Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi* (UEMOA) ile Orta Afrika
Ekonomik ve Parasal Toplulugu® (CEMAC) gosterilebilir. Ayrica, diinyada
gelecekte bir parasal birlige doéntsme ihtimali bulunan olusumlar da
mevcuttur. Arap Koérfez Ulkeleri Birligi (Bahreyn, Kuveyt, Katar, Umman,
Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri), Gineydogu Asya Ulkeleri Birlii
(ASEAN-Bruney, Burma, Kambogya, Endonezya, Laos, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Vietnam), Avustralya ile Yeni Zelanda ve Glney
Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR-Arjantin, Brezilya, Paraguay, Uruguay)®
bunlar arasinda sayilabilir (Horvath ve Komarek, 2002, s.6).

1.1.3. Sabit Kurlarin Dezavantajlar

Para politikasinin doviz kuruna odaklanmasi, cesitli olumlu faktorler
yaninda olumsuzluklari da beraberinde getirmektedir. Bunlarin en onemlisi
kuskusuz bagimsiz para politikasinin yitiriimesidir. Ekonomide ortaya
cikabilecek i¢ veya dis soklar karsisinda, para politikasi Ulkenin ihtiyaglar
dogrultusunda kullanilamamakta, soklarin slresi ve ekonomi Uzerindeki
maliyeti artmaktadir. Ayrica, bu soklar kargisinda doviz kurlarinin hareket
ederek denge degerini bulmasi ve bir nevi sigorta gorevi ile soklarin tesirini
hafifletmesi olanagi da ortadan kalkmaktadir. Bunun yerine, ¢ogu zaman
politik ve sosyal maliyetleri yiksek olan Uretim, fiyatlar, istihdam ve Ucretlerde
hizli ve sert ayarlamalar gerekmektedir. Ornegin dis talepte meydana
gelebilecek bir daralmada, doviz kurunun deger kaybederek ihra¢ mallarinin
ucuzlamasi yerine, Ucretler ve fiyatlarda ayarlamalar gerekebilmektedir.

Benzer sekilde, sabit kura kargi yasanabilecek bir spekulatif atakta kurun

w

Anguilla ve Monserat halen ingiltere’nin sémiirgesidir.
Benin, Burkina Faso, Cote d’lvoire, Gine-Bissau, Mali, Nijer, Senegal, Togo.
Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo Cumhuriyeti, Gbon, Ekvatoral Gine.

Venezuela ve Bolivya uyelik anlagmasi imzalamalarina ragmen halen tye olmamislardir. Sili, Kolombiya, Ekvator
ve Peru ise toplulukta temsilci bulundurmaktadir.

I

5



savunulmasi, faizlerin yukselmesi ve uluslararasi rezervlerin erimesi
pahasina olmaktadir. S6z konusu faiz artisi da ekonomide daralma, issizlik

oraninda artis gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.

1990’ yillarda yasanan hizli finansal serbestlesme ve kuresel
sermaye akimlarinin artmasi, sabit kurlarin uygulanabilmesini zorlastiran bir
unsur olmustur. “imkansiz Ugleme” adiyla anilan, 1960’larda Robert Mundell
ve Marcus Flemming’'in g¢alismalari ile (Mundell-Flemming Modeli) ortaya
¢ikan bu teori, sermaye akimlarinin serbest ve doviz kurunun sabit oldugu bir
ekonomide para politikasinin bagimsiz olamayacagini ortaya koymus ve
gunumuz kur rejimi se¢imi tartismalarinda onemli bir ¢igir agmistir. 1990’larin
ikinci yarisinda yasanan Meksika (1994), Guneydogu Asya (1997), Rusya
(1998) ve Brezilya (1999) krizleri ile, 2001’deki Turkiye krizi, gunimuz
kosullarinda sabit ddviz kuru uygulamak isteyen bir Ulkenin, ya sermaye
kontrolleri uygulamasi, ya da para kurulu veya tam dolarizasyon gibi kati
rejimlere bagvurmasi gerektigi argumanini ortaya gikartmistir. Bu argumani
ilk olarak 6ne surenler arasinda Swoboda (1986), Eichengreen (1994) ile
Obstfelt ve Rogoff (1995) bulunmaktadir. Eichengreen (1994), 21. ylzyilda
ulkelerin esnek kurlar ya da parasal birlik arasindan birini tercih etmek
durumunda kalacagini, ara rejimlerin uygulanabilirligini yitirecegini belirtirken,
Obstfelt ve Rogoff (1995, s.2), kuresellesen sermaye piyasalari ile birlikte
parasal birlik ile esnek kurlar arasinda kalan rejimlerin uygulanmasinin
oldukgca maliyetli hale geldigini dile getirmistir. Daha sonra Stanley Fischer
(2001), dunyada ulkelerin giderek ara rejimlerden kacarak daha kati ya da
daha esnek rejimlere yoneldigi sonucuna varmistir (“iki kutuplu goérus”).
Fischer (2001, s.2), 1991’de 98 ulkenin (toplam 159 Ulkenin % 62’si) ara
rejim uygularken, bu sayinin 1999'da 63’e dustigunu (toplam 185 Ullkenin
% 34’U); diger yandan kati sabit kur rejimleri ile esnek Kkur rejimi
uygulayanlarin sayisinin ise sirasiyla 25'ten 45’e ve 36'dan 77’ye yukseldigini
gOstermigstir. Bubula ve Otker-Robe (2003, s.6) ise, 1990-2001 déneminde
yasanan doviz kuru krizleri Uzerine yaptiklari ampirik ¢aligmalarinda, kuresel
sermaye piyasalarina daha fazla entegre olmus ulkeler arasinda, ara rejim
uygulayan Ulkelerin kati ve esnek rejimler uygulayanlara gore daha fazla

krize girdigi sonucuna varmiglardir.
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1.2. Esnek Doviz Kurlari
1.2.1. Esnek Kurlarin Avantajlari

Esnek kurlarin en dnemli avantajlarindan birisi, para politikasinin
bagdimsizh@idir. Sabit kur sisteminin aksine esnek kurlar, para politikasinin
ekonomik konjonktlre gore ayarlanabilmesini, iktisadi ya da politik amaclara
gbre genisletilip daraltilabilmesini saglamaktadir. Ornegin, i¢ talepte yasanan
hizli bir artig ile fiyatlarin yikselmesi durumunda merkez bankalari faizleri
yukselterek ekonomiyi sogutabilme 6zgurluguni elinde tutmaktadir. Esnek
doviz kurlari ayrica, ekonominin karsilastigi soklar karsisinda sigorta gorevi
gbrerek bu soklarin Uretim, istihdam ve fiyatlar Uzerindeki etkilerini
hafifletmektedir. Ulkenin karsilasabilecedi bir dis talep sokunda, 6rnegin
ihracat talebinde bir dususte, Ulke parasinin deger kaybederek yabanci
paralar karsisinda ucuzlamasi, sabit kur uygulamalarinin aksine, fiyatlar ve
ucretler gibi nominal buyukliklerde, bunun yaninda Uretim gibi reel
degiskenlerde buyuk capta ayarlamalari engellemektedir. Broda ve digerleri
(2003), Bretton Woods sonrasi 74 adet gelismekte olan Ulke igin yaptiklar
ampirik calismada, esnek kur uygulamalarinin sabit kur uygulamalarina gore,
dis ticaret haddi soklari kargisinda sok emici Ozellikleri sayesinde Uretimi
daha az etkiledigini ortaya koymuslardir. Esnek kur uygulamalarinda reel kur,
sok karsisinda hemen ve etkili bigimde tepki gosterirken, sabit kurlarda reel
kurlardaki deger kaybi iki yil sonra ve etkisiz bigcimde olmaktadir. Buna gore,
ihracat fiyatlarinda % 10’luk bir disis sabit kur uygulamalarinda Uretimi
esnek kurlara gore % 1.7 daha fazla dugurmektedir. Edwards ve Levy-Yeyati

(2003) de bu ¢ikarimlari destekler sonuglar bulmuslardir.

Bu gergevede, bir parasal birlik yolunda (6rnegin Euro Alani) Ulkelerin
ekonomik c¢evrimlerinin birbirlerine uyumunun hangi doviz kuru rejiminde
daha fazla gergeklesebilecegi sorusuna da yanit aramak gerekebilir. Burada
esnek kurlar, Ulkelerin kargl karsiya kalabilecegi asimetrik soklarda hem
doviz kurlarindaki esneme hem de para politikasinin aktif olarak
kullanilabilmesi ve soklarin boyutunun azaltilmasi dolayisiyla bir avantaja
sahip olacaklar, buyume, istihdam ve enflasyon gibi degiskenlerde ciddi

ayarlamalara gerek kalmayacaktir. Bu durum, ozellikle optimum para alani
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kosullarini hentz saglamamis ulkelerin ortak para kullanimina gegis yolunda
bir fayda saglayacaktir. Zaman igerisinde Ulkelerin ekonomik yapilari, ig
cevrimleri birbirlerine yaklastik¢a, kurlarin sabitlenmesi igin daha musait bir
ortam olusacaktir. Diger yandan, sabit doviz kurlarinin, getirdigi kur istikrar
nedeniyle Ulkeler arasindaki ticaret hacmini artirmasinin, Ulkelerin is
cevrimlerinin birbirlerine yakinlagmasini sagladigi da bir olgudur. Frankel ve
Rose (1996, 2002)un yukarida bahsedilen c¢alismalari bu olguyu
desteklemektedir. Bu durumda, kurlarin birbirlerine sabitlenmesi, ulkeler
arasindaki dig ticareti artirarak is g¢evrimlerini yakinlastirmasi yolunda bir
avantaj olarak ortaya c¢ilkmaktadir. Hatta, para birimini ticaret
konsantrasyonunun yogun oldugu bir buyuk Ulke para birimine sabitlemek
klguk ekonomiler i¢in daha avantajli olabilir. Ancak, bu durumda bagimsiz
para politikasinin eksikligi, Ulkelerde istihdam piyasalari ve Ucretlerin
esnekligi, isgucu hareketliligi, maliye politikalarinda uyum gibi yapisal sartlari

beraberinde getirmektedir.’

1.2.2. Esnek Kurlarin Dezavantajlari

Esnek kurlarin sabit kurlar kargisindaki dezavantajlari, degisken
kurlarin getirdigi belirsizlik ve buna bagh riskler etrafinda toplanmaktadir.
Burada, sabit kurlarin sahip oldugu, ulkedeki ekonomik karar alicilarin
yatinm, Uretim ve dis ticaret kararlarini onlerini gorerek daha rahat
alabilmelerini saglayan kur istikrarindan s6z edilemez. Kurlar piyasa sartlar
tarafindan belirlense dahi, piyasalarda asimetrik enformasyon problemleri ve
Balassa-Samuelson etkisi® (Balassa, 1964, Samuelson, 1964) gibi nedenlerle
kurlarda denge degerlerinden sapmalar, asiri degerlenme ya da tersi
sorunlar gundeme gelebilmektedir. Reel kurlar da esnek nominal kur
uygulamalarinda daha degisken olabilmekte, beraberinde cari islemler
dengesizlikleri getirebilmektedir (Beker, 2003, s.320). Ayni gekilde,
dolarizasyonun ylUksek oldugu, bankacilik sektori ve sirketler kesimi

bilangolarinda agik pozisyonlarin tehlikeli boyutlara vardigi ve yuksek

" Sabit ve esnek déviz kuru rejimlerini Glkelerin biyume performanslari Gizerindeki etkilerine iliskin ampirik calismalar
Bolim 1.4’te incelenmektedir. Diger yandan, kur rejimlerinin ekonomik gevrimler ve uyum tzerindeki etkileri icin bkz.
Eichengreen ve Leblang (2003), Buiter (1999), Baxter ve Stockman (1989).

Kisaca gelismis ve gelismekte olan (lkelerde ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik farklarindan
dogan, gelismekte olan Ulkelerin gelismis Ulkelere nazaran karsilastigi daha yuksek enflasyon problemi olarak
tanimlanabilir. Bu konuda daha detayl bir tartigma igin bkz. Ugtinct Bolim .
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miktarlarda dis borglara sahip gelismekte olan Uulkelerde,

kurlardaki

hareketlilik olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bunlara ek olarak, kurdaki

deger kaybinin gecis etkisi® ile enflasyona olan olumsuz etkisi de esnek

kurlarin dezavantajlari arasinda siralanabilir.

Tablo 1.2.de sabit ve esnek doviz kurlarinin yukarida deginilen

avantajlari ve dezavantajlari 6zetlenmektedir.

TABLO 1.2. SABIT VE ESNEK DOViZ KURLARININ AVANTAJLARI VE

Sabit Kurlar

DEZAVANTAJLARI
Avantajlan Dezavantajlari
- Enflasyonun distrilmesi,
finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi igin sabit doviz | - Bagimsiz para politikasindan

kurunun nominal ¢apa gorevi

gormesi.
- Iglem  maliyetlerinin  ve
faizlerin dismesi, belirsizligin

azalmasi, dis ticaret, yatirimlar
ve blylimenin canlanmasi.

- Rekabetci
onlenmesi.

devallasyonlarin

- Dbviz kurlarinda spekulatif

kopuklerin engellenmesi.

yoksunluk.
- Soklar
ekonominin uyum saglamasinin

kargisinda

zorlagmasi, Uretim, istihdam ve
Ucretlerde dalgalanmalar.

- Yuksek spekiilatif atak riski.

Avantajlari

Dezavantajlari

Esnek Kurlar

- Bagimsiz para politikasi.

- Doviz kurunun soklar
kargisinda sigorta gorevi
gOrerek Uretim, istihdam ve

Ucretlerde blylk dalgalanmalari
engellemesi.

- Duslk spekulatif atak riski.

- Degisken kurlarin getirdigi
belirsizlikler, yliksek volatilite.

- Kurlarda asir degerlenme ya
da deger kaybi, cari iglemler
dengesizlikleri.

- Dolarizasyonun ve dis
borglarin

ylksek oldugu

Ulkelerde  kur  hareketlerinin
bilancolar ve dis  borglar
Uzerindeki olumsuz etkileri.

- Gegis etkisi kanaliyla ylksek

enflasyon.

% Déviz kurlarindaki deger kaybinin ithal mallarin fiyatlarini arttirmasi ve bunun da yurtigi fiyatlara enflasyon olarak

yansimasi olarak tanimlanabilir.
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Calvo ve Reinhart (2000)'1n ‘dalgalanma korkusu’ calismasi déviz
kuru rejimi tartigmalarinda yeni bir ¢igir agmistir. Calvo ve Reinhart, Ocak
1970 ve Kasim 1999 donemi igin 154 adet Ulke Uzerine yaptiklari ¢galismada,
resmi politika olarak dalgali kur uyguladiini ilan eden Ulkelerin aslinda
dalgalanma korkusu nedeniyle kurlarda dalgalanmadan kacgindiklari, ABD,
Avustralya ve Japonya gibi kararli esnek kur uygulayicilarina nazaran bu
ulkelerin nominal kurlarindaki degigkenligin duguk oldugunu gormusglerdir. Bu
ulkelerin rezerv hareketlerinin, faiz oranlarinin ve parasal buyukluklerinin
daha degisken oldugunu tespit eden yazarlar, Ulkelerin rezervler, faiz oranlari
ve parasal buyuklukler aracihigiyla kurlarina istikrar kazandirmak icin doviz
piyasalarina mudahale ettikleri sonucuna varmiglardir. Calvo ve Reinhart
(2000, s.3), ulkelerin s6z konusu dalgalanma korkularina sebep olarak ise
para politikalari ve kredibilite problemlerini, Ulkelerdeki dolarizasyon
nedeniyle asiri kur hareketlerinin bilangolar ve bor¢ yuku Uzerindeki olasi
olumsuz etkilerini, yine kur hareketlerinin dig ticaret Uzerindeki olumsuz
etkileri ile para birimlerinin deger kaybinin gegis etkisi kanaliyla enflasyonist

Ozelliklerini gostermiglerdir.

Calvo ve Reinhart (2000)'1n s6z konusu ¢alismasi, Swoboda (1986)
ile baslayan, Eichengreen (1994) ile desteklenen ve Fischer (2001)'in
calismasiyla zirveye c¢ikan “iki kutuplu dinya” ya da “merkezden kagma”
hipotezine karsi yeni bir tartisma yaratmigtir. Bu tartisma, ulkelerin resmen
uygulamayi taahhat ettikleri (resmi) doéviz kuru rejimleri ile pratikte
uyguladiklari (fiili) rejimler arasinda farklar olabilecegini, bu nedenle doviz
rejimi uygulamalarinin siniflandiriimasinin hassas ve 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Bu tarihnten &nceki c¢alismalar, kur rejimlerinin ekonominin
performansi Uzerindeki avantajlari ya da dezavantajlarini degerlendirirken
genellikle resmi sistemleri kendilerine referans olarak almaktaydi. Ornegin
Fischer (2001)'in makalesinde kullandigi siniflama, IMF’nin yalnizca ulkelerin
kendi beyanatlarina dayanan siniflamaya dayali “Déviz Kuru Duzenlemeleri
ve Kisitlamalar” raporuna dayanmaktaydi. IMF, ancak 1999°'dan itibaren
ulkelerin yalnizca resmen ilan ettikleri rejimleri degil, ayni zamanda pratikteki

uygulamalarini da hesaba katarak yeni bir fiili siniflama yapmaya
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baslamistir.”® Bu cergevede, “iki kutuplu diinya” gérisiinii savunan
calismalar ciddi sekilde elestiriye ugramiglardir. Fischer (2001, s.3), kendi
¢alismasinda IMF’nin tanimlamalari ile gergekteki uygulamalar arasinda
farklarin oldugunu kabul ederken, o donemde tarihsel bir fiili doviz kurlan
zaman serisi olmadigi i¢in IMF’nin siniflandirmalarini  kullandigini
belirtmektedir. Ancak daha sonra yapilan yeni ¢galismalar ile birlikte Glkelerin
fiili kur rejimlerinin tespit edilmesi icin yeni yontemler gelistiriimis ve yeni
siniflandirmalar yapilmaya baslanmistir. Bu calismalarin en oOnemlileri
arasinda Levy-Yeyati ve Sturznegger (2002) ile Reinhart ve Rogoff'un (2002)

calismalari basi cekmektedir.

1.3. Resmi ve fiili doviz kuru rejimleri

Levy-Yeyati ve Sturznegger (2002), 1970-2000 déneminde IMF’ye
dye Ulkelerin doviz kuru rejimlerini fiili olarak yeniden siniflandirarak bu
konuya bir ¢ézim getirmeye calismiglardir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(2002, s.2), bu yeni siniflamayi ulkelerin nominal doviz kurlarindaki degisim,
ile bu degisimin ve uluslararasi rezervlerin volatilitesine gére yapmislar, sabit
kur uyguladigi dusunulen Ulkeler degisken uluslararasi rezervler ve duragan
nominal kurlarla, esnek kur uygulayan ulkeler ise duragan uluslararasi
rezervler ve degisken kurlarla iligskilendirilmistir. Ulastiklari sonuglara gore
(s.3); Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan gelen yirmi yil
icerisinde sabit kur sistemi uygulayan Ulke sayisinda bir azalma olsa da,
1990’lar boyunca, IMF’nin resmi verilerinin aksine gercekte sabit kur
uygulayan ulkelerin sayisinin gorece olarak degismedigi, kendilerini esnek
kur uygulayicilari olarak tanimlayan ulkelerin, aslinda pratikte sabit kur
sistemi uyguladiklari ortaya ¢ikmigtir. Yazarlar bunun olasi bir sebebi olarak,
ulkelerin uyguladiklari sisteme sabit kur sistemi adi vererek spekilatif
ataklara ugrama endigelerini gOstermektedir. Levy-Yeyati ve Sturznegger
(2002, s.4) bu egilimi ise, Calvo ve Reinhart (2000)'in ‘dalgalanma korkusu’
terimini degistirerek ‘sabitleme korkusu’ adini vermislerdir. Ayrica, Calvo ve

Reinhart (2000)'in goruslerine paralel olarak, resmi esnek kur uygulayici

10 Yine de 1990’lar dncesine iligkin tarihsel bir yeniden siniflandirma yapiimamistir.
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ulkelerde kur oynakliklarinin dusuk oldugu, birgcok udlkenin kura

mudahalelerde bulunarak kur hareketlerini sinirladigi sonucuna varmislardir.

Reinhart ve Rogoff (2002), 1946-2001 donemini kapsayan veri
setlerinde 153 adet Ulkeyi inceleyerek, bu Ulkelerin uyguladiklari déviz kuru
rejimlerini ‘dogal siniflama’ adli bir yontemle yeniden siniflamiglardir. Buna
gore, doviz kuru verileri, resmi veriler yerine piyasa verilerinden toplanmis,
boylelikle 1980’lerde ve 1990’larda dahi birgok gelismekte olan Ulkede
bulunan ‘ikili (paralel) doviz kurlar’ sorununu ¢6zmeye c¢alismislardir. Bu
sorun, bir Ulkede resmen aciklanan doviz kurlari ile serbest piyasa, ya da
karaborsada belirlenen kurlar arasindaki farklardan dogmaktadir. Ayrica,
yilhik enflasyon oranlari % 40’tan fazla olan ve kurlarinda hizli deger kayiplari
yasayan ulkeleri ayri bir kategoriye sokarak bunlarin déviz kurlarini ‘serbest
dususteki’ rejimler olarak ayri bir siniflamaya tabi tutmuslardir. Reinhart ve
Rogoff (2002)’'un buldugu sonugclar, doviz kurlarinda ‘iki kutuplu yaklasim’in
gegerli olmadigi, pratikte ara rejimlerin halen onemli yer tuttugu tezini
desteklemektedir. Yazarlarin sonuclarina goére, Bretton Woods sisteminin
uygulandigi dénemde dahi fiili dalgalanmanin yaygin oldugu, resmen sabit
kur uygulamalarinin yarisina yakininin pratikte ara rejim siniflamasina giren
daha esnek rejimler olarak kargimiza c¢iktigini gostermistir. Bretton Woods
sonrasi donemde ise resmi duyuru ile dalgali kur rejimlerinin ise cogunlukla
filen sabit, strinen c¢apa ya da dar bant uygulamalari oldugu ortaya
konmustur. Reinhart ve Rogoff (2002, s.6)'un sonuglarina gére 1970-2001
doneminde fiili populer kur sistemi geleneksel sabit kur iken (Ulkelerin %

33’U), bunu % 22 ile suriinen ¢apa ve dar bant uygulamalari takip etmigtir.

Genberg ve Swoboda (2005), bu noktada alternatif bir yaklagim
getirmis ve fiili siniflamalara getirilen elestirileri bir ¢ati altinda toplamistir.
Yazarlar, doviz kuru rejimlerinin ekonomiye etkilerini incelemede fiili oldugu
kadar resmi rejimlerin de dikkate alinmasi gerektigini 6ne surmuslerdir.
Genberg ve Swoboda (2005, s.132), bir Ulkenin resmen esnek Kkur
uyguladigini duyurmasina ragmen nominal kurlardaki istikrarin her zaman bu
ulkenin fiili olarak sabit kur uyguladigi anlamina gelmeyebilecegini, kur
istikrarinin  uygulanan dengeli makroekonomik politikalar gibi bagka

nedenlerden kaynaklanabilecegini sdyleyerek isvicre’yi 6rnek olarak
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géstermislerdir. Resmi politika olarak esnek kur uygulayan isvicre, Reinhart
ve Rogoff (2002)'un c¢alismasinda, 1981-2001 arasinda Alman Marki
kargisinda fiili +/- % 2 araliginda surinen bant uygulayan bir Ulke olarak
gézikirken; yazarlar bunu isvigre ekonomisinin Aiman ekonomisi ile izledigi
benzer makroekonomik politikalara, birbirine eklemlenmis finansal
piyasalarina, ¢ok yakin seyreden faiz oranlarina ve Almanya’ya yapisal
olarak benzerligi gibi faktorlere baglamaktadir. Bu baglamda, dinya
ekonomilerinin zamanla birbirlerine giderek daha fazla eklemlendigi, benzer
makroekonomik politikalar uyguladigi ortamda, kurlarin belli bir istikrara
kavusmasinin, yalnizca kur hareketlerine bakarak fiili ara rejimlerin populer

oldugu sonucuna varilamayabilir.

Resmi ve fiili doviz kuru rejimi tartismalari, alternatif doviz kuru
rejimlerinin  ekonomik  performans Uzerindeki etkilerinin  dl¢iimesi
konusundaki ampirik ¢alismalar icin de yeni bir kapi agmistir. Buna gore, fiili
rejimlerin dikkatle tespit edilerek calismalarin bu yonde yapilmasi geregi
ortaya ¢cikmistir. Ancak, fiili rejimlerin nasil tespit edilecegi ya da bu tespitlerin
saghkh olup olmayacagdi konusunda bir gorlgbirligi ya da standart
olmadigindan, alternatif rejimlerin ekonomik etkileri konusunda yapilan

ampirik calismalar arasinda da kesin ve tam bir tutarhlik bulunmamaktadir.

1.4. Sabit ve Esnek Kurlarin Avantajlari ve Dezavantajlarina iligkin

Ampirik Kanitlar

Teoride sabit kur rejimleri, getirdigi kredibilite, disiplin gibi etkilerle
esnek kur rejimlerine gore daha basarii enflasyon performansiyla
iligkilendirilirken, esnek kurlar ise nominal kurlarin sok emici o6zellikleri
nedeniyle daha basarili buyime performanslari ile beraber anilmaktadir.
Ancak ampirik calismalarda, kur rejimlerinin siniflandiriimasi kadar Uulkelerin
farkli gelismislik duzeyleri, kurumlarinin farkliligi, kullanilan ekonometrik
teknikler gibi etkenler de teoriye paralel genellemeler yapiimasini

zorlastirmaktadir.

Kur rejimlerini fiili olarak siniflayarak bu rejimlerin ekonomik

performans Uzerindeki etkilerini degerlendiren ilk ¢alismalardan birinde Gosh
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ve digerleri (1996), 1960-1990 vyillari icerisinde tim IMF Uyesi Ulkelerin
verilerini kullanmiglardir. Calismada, ulkelerin uyguladiklari rejimler nominal
kurlarindaki degisimlere gore siniflandiriimig, fiili kur rejimlerini esnek, ara
rejim ve sabit kur uygulamalari olarak Uge ayirmiglardir. Sonuglar, sabit kur
sistemleri uygulayan Ulkelerin (hem gelismis hem de gelismekte olan) ara
rejim ve esnek kur uygulayanlara gore daha iyi enflasyon performansi
gosterdiklerini ortaya ¢ikartmistir. Bu noktada, sabit kur ile dugtk enflasyon
arasindaki nedenselligin tam ters yonde olabilecegi, yani dusuk enflasyon
performansi olan ulkelerin sabit kur sistemlerini daha basaril
uygulayabilecegi hipotezini de test etmigler, ancak nedenselligi sabit kurdan

enflasyona dogru bulmuslardir.

Blyume performansi agisindan degerlendirildiginde ise, yazarlar,
bdylme oraninin ara rejim uygulamalarinda en hizli oldugunu bulmusglardir.
Ancak, gelismis ve gelismekte olan ulke ayrimi yapildiginda, gelismis
ulkelerde sabit kur uygulamalarinin en hizli blyime oranina sahip oldugu,
gelismekte olan Ulkelerde ise esnek kurlarin daha hizli biyuime performansi
gOsterdidi ortaya ¢ikmistir. Ayrica, sabit kur uygulayan Ulkelerde yatirimlarin
daha fazla arttigini, esnek kur uygulamalarinda ise uretkenligin daha hizh
arttigini (6zellikle gelismis Ulkelerde) bulmusglardir. Sabit kurlarin getirdigi
istikrar ortaminda yatirnmlarin daha hizli artmasi teorik goérus ile tutarlidir.
Esnek kurlarda Uretkenligin daha hizli artmasi ise kendisini dis ticaret
hacmindeki artig ile gostermektedir. Esnek kur uygulamalarinda dis ticaret
hacmi diger rejimlere gore daha hizli artmig gézukmektedir. Bu sonug, OPT
teorisi ile celigse de, yazarlar tarafindan sabit kurlarin gorece fiyatlardaki
degisimleri engelleyerek ekonomik verimliligi ve etkinligi engellemesi ile

aciklanmaktadir.

Gosh ve digerleri (1998), para kurulu uygulamalari Uzerine yaptiklar
calismada ise, para kurulu uygulamalarinin diger sabit kur uygulamalarina
gbre daha iyi enflasyon performansi gdsterdigini, Ustelik para kurulu

uygulayan Ulkelerin daha hizli buyadugunu ortaya koymuslardir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001), 1974-1999 donemi icin 154

ulke Uzerine yaptiklari galismada, yine kendilerinin geligtirdigi yontemle
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ulkelerin fiili kur rejimlerini tespit etmisler, buna ek olarak sabit kur rejimlerini
uzun sureli (5 yil ya da daha uzun) ve kisa sureli (5 yildan az) olarak
ayirarak, rejim degisikliklerinin ekonomik performans Uzerindeki etkilerini
kontrol etmeye calismiglardir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001, s.3)’in
ulastiklari sonuglarda: (i) sanayilesmis Ulkelerde doéviz kuru rejimi ile
ekonomik performans arasinda anlamh bir iliski bulamamiglardir. (ii)
Sanayilesmemis ulkelerde uzun sureli sabit kur uygulayanlarin esnek kur
uygulayicilarina goére daha basarili enflasyon performansi gdsterdikleri
sonucuna varmislardir. (i) Sanayilesmemis Ulkelerde sabit kur uygulamalari
ile kisi basina dusen gelirin artis hizi arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulmuslar; ayrica kisa sureli sabit kur uygulamalarinin uzun surelilere gore
daha dugsuk buyume performansi gosterdiklerini tespit etmiglerdir. (iv) Daha
kati sabit kur sistemleri daha esnek sabit kur sistemlerine gore daha iyi
enflasyon performansi gdsterirken, Gosh ve digerleri (1998)'nin aksine
buyume performansi agisindan kati sabit rejimlerin esneklerden daha yavas
buyuduklerini bulmuslardir. (v) Fiili dalgalanan kur rejimleri uygulayan ulkeler
(sabitleme korkusu) fiili sabit kur rejimleri uygulayanlara goére (dalgalanma

korkusu) daha hizli bayumuslerdir.

Rogoff ve digerleri (2003), kur rejimi ne olursa olsun ulkede buyuk
makroekonomik dengesizliklerin varlidi halinde kur rejiminin kurtarici
olamayacagini belirtmektedir. Bu dengesizlikler arasinda ise Reinhart ve
Rogoff (2002)'un calismasinda belirtilen ikili ya da paralel doviz kurlarinin
varhgr ile % 40'in Uzerinde enflasyon oranina sahip udlkelerin doviz
kurlarindaki serbest diistiisii 6érnek olarak gostermektedir. ikili déviz kuruna
sahip Ulkelerin 1970-1999 ddneminde ortalama olarak % 175 dizeyinde
enflasyona sahip oldugu belirtilirken, bu Ulkelerin kisi basina disen gelir
ortalama artis oranlarinin ise diger ulkelerin Ugte biri (% 0.6) seviyesinde
oldugu gosterilmigtir. Benzer sekilde, kurlari serbest dusius gosteren ulkeler
de digerlerine oranla zayif blyime performansi gostermiglerdir. Reinhart ve
Rogoff (2002)'un bu iki tip Ulke grubunu ayirarak yaptiklari fiili siniflandirmaya
gore (dogal siniflandirma), serbest dalgalanma uygulayan ulkeler sabit kur
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uygulayanlara gore daha iyi enflasyon performansi gdstermislerdir.'” Bunun
sebebi, onceki calismalarda serbest dalgalanan sinifina giren serbest dusus
ulkelerinin dogal siniflamada bu kategoriye dahil edilmemesidir. Yazarlar,
enflasyonu etkileyebilecek cesitli degiskenleri (reel GSYIiH ve para arzindaki
buyume, ticari aciklik, merkez bankasi bagimsizhgi, dig ticaret hadleri soklari
ve mali denge) kontrol ederek yaptiklari analizde ise, yine dogal siniflama
altinda sabit kur rejimlerinin bu sefer serbest dalgalanan rejimlere gore daha

iyi enflasyon performansi gosterdiklerini bulmuglardir.

Rogoff ve digerleri (2003) Ulkeleri gelismislik duzeylerine goére
ayirdiklarinda ise, alternatif kur rejimlerinin farkli gelismislik diizeylerine sahip
ulkelerde farkh sekilde performans gOsterdigini ortaya c¢ikartmiglardir.
Yazarlar, ulkeleri gelismis, gelismekte olan ve az gelismis olarak uce
ayirmiglar; az gelismis Ulkelerde sabit kur rejimlerinin esnek rejimlere gore
daha iyi enflasyon performansi gdsterirken, gelismis Ulkelerde ise esnek
kurlarin daha iyi performansa sahip oldugunu bulmuslardir. Gelismekte olan
ulkelerde ise enflasyonla ddviz kuru rejimi arasinda bir iligki bulamazlarken,
bu Ulkelerde sik gorlilen rejim degisikliklerinin olumsuz etkilerini kontrol
etmek igin mevcut kur rejimi yerine bir ya da iki yil onceki kur rejimleri
degisken olarak kullanildiginda, enflasyonun esnek kurlarla birlikte
yukseldigini tespit etmisler, dalgalanma korkusunu destekler sonuglar
bulmuslardir. Bu sonuglardan, gelismis Ulkelere kiyasla ekonomilerinde guglu
kurumlardan yoksun gelismemis veya gelismekte olan ulkelerin sabit kurlarin
getirdigi kredibilite ve disiplin edici etkilerinden fiyat isikrari agisindan

faydalanabilecedi sonucu ¢ikartilabilmektedir.

Rogoff ve digerleri (2003)’'nin ¢alismasinda kur rejimlerinin baylime
performanslari Gzerindeki etkileri ise, Ulkelerin gelismislik dizeyine gore bir
ayrim yapmadan incelendiginde yok go6zikmektedir. Ancak, bu ayrim
yapildiginda, az gelismis Ulkelerde bliyume orani kurlar esneklestikge dusse
de, s0z konusu iliski istatistiksel olarak anlamli cikmamistir. Gelismekte olan

ulkelerde buyume ile kur esnekligi arasinda bir iligki bulunamazken, gelismis

1 Rogoff ve digerlerinin (2003) buldugu diger bir 6nemli sonug ise, reel kurlardaki oynakhgin kurlardaki esneklik
arttikga yukseldigidir. Bunu da, en azindan kisa vadede reel kurlarin nominal kurlara yakin seyretmesinin ispati
olarak sunmaktadir.
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ulkelerde esnek kurlar sabit rejimlere gore c¢ok daha iyi bir buyume

performansi gostermektedir.

Rogoff ve digerleri (2003)'nin  buldugu sonuglardan, ulkelerin
gelismiglik duzeyleri arttikca ve ekonomileri olgunlastikga kurlarindaki
esnekligin arttigi yoninde bir ¢ikarim yapilabilir. Gelismekte olan ulkeler,
gelismis Ulkelerin aksine, kendini yuksek enflasyon, bor¢ surdurulemezligi,
kirllgan bankacilik sektorleri ve diger makroekonomik aksakliklar seklinde
gOsteren kurumsal sorunlara sahip olduklari igin esnek kur sistemleri
uygulamaktan kaginsalar da (dalgalanma korkusu), zaman igerisinde
ekonomileri  gelistikce ekonomik performanslarini  artirabilmek igin
dalgalanmayi 6grenmek zorunda kalacaklardir. Diger taraftan, az gelismis
ulkeler kurlarini  sabitleyerek kredibilite sorunlarini  ¢dzebilmekte ve
enflasyonla micadelede buylimeden 6dun vermeden basarili olabilmektedir.
Herhangi bir parasal birlige Uye olmayan gelismis Ulkeler ise, sabit kurlar ile
birlikte kredibilite sorunlari yasamadan guglu buyime ve dusuk enflasyon

performanslari sergileyebilmektedir.

Ulkelerin ddviz kuru secimlerini etkileyen faktorlere iliskin ampirik
calismalar da kullanilan ekonometrik teknikler, doviz kuru rejimlerinin
siniflandiriimasindaki  farkliliklar, segilen orneklem farkliliklari  gibi

nedenlerden dolayi tutarli sonuglar vermemektedir.

1970’lerde, Bretton Woods sisteminin ¢oklslnden sonra cgesitlenen
déviz kuru rejimlerinin ardindan bu yéndeki ampirik ¢alismalar da artmistir. ilk
baglarda 1960’larda populer olan OPT yaklagimina iligkin degiskenler
(ekonomik buyuklik, agiklik, en buyuk ticari ortakla olan ticaret hacmi gibi)
ulkelerin ddviz kuru rejimlerinde agiklayici degiskenler olarak kullanilirken,
daha sonra bu degiskenlere cesitli ekonomik soklar, alternatif istikrar
politikalari ile politik ve kurumsal faktorler de eklenmigtir. 1990’larin sonunda
ve 2000’li yillardaki en son ¢alismalarda ise dalgalanma korkusu ¢alismalari
ile baglayan resmi-fiili kur rejimleri tartismalari gercevesinde gelisen yeni

doéviz kuru rejimi siniflamalari ile daha kapsamli analizler yapilmistir (Von
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Hagen ve Zhou, 2007, s.1072). Ancak, bu ¢alismalarda ¢cogunlukla birbiriyle
celisen sonuglar elde edilmistir.'?

Yukarida deginilen ¢galismalarin ardindan ortaya ¢ikan resim, sabit ve
esnek kurlarin avantajlari ve dezavantajlarini degerlendirirken, Ulkelerin
gelismislik duzeyi ve kurumlarinin yapilari gibi kendine has kosgullarin
gozonunde bulundurulmasinin  daha saglikli  sonuglar verebilecegidir.
Ekonomik ve sosyal kurumlarin tam olarak oturmadigi, guglu bir kredibilite ve
glven arayisinda olan az gelismis veya gelismekte olan Ulkelerde 6rnegin,
sabit kurlar enflasyonun dusurilmesi ve ekonominin istikrara kavusmasi
acisindan daha iyi sonuglar verirken, Ulkenin gelismislik dizeyinin artmasiyla
ve kuresel finansal-ticari sisteme entegre olmasiyla birlikte esnek kurlar bir
ihtiya¢ halini almaktadir. Diger taraftan, glcla kurumlar ve politik istikrar da
esnek kur rejimlerinin  uygulanabilirligini artirmakta, kurlarda asiri
dalgalanmayi engellemektedir. Ayrica, ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine
entegre oldugu, is ¢evrimlerinin benzer, ticaret hacimlerinin karsilikli olarak
yuksek, kurumlarinin birbirine benzer oldugu Ulkeler arasinda da parasal

birlikler daha iyi alternatifler olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kisminda, Dogu Avrupa ulkelerinin
tarihsel olarak doviz kur rejimi tercihlerini ve bu tercihlerinin Euro’ya gecis
surecinde ekonomilerine olan etkileri incelenecektir. Yukarida sunulan teorik
ve ampirik cergeve, bu incelemeye Isik tutacaktir. Ancak, gelismekte olan
kigcuk ve acik ekonomiler olan Dogu Avrupa ulkeleri i¢in akilda tutulmasi
gereken bir husus, bu ulkelerin nihai olarak APB’ye katilmayr amaclayan ve
doviz kuru rejimi tercihlerini bu yonde belirleyen Ulkeler olduklaridir. Bu
nedenle Ulkelerin rejim tercihlerinde ilk olarak istikrar, daha sonra kapitalist
ekonomiye donugsum ile Avrupa’ya entegrasyon ve son olarak da Euro’ya

gecis kaygilarinin rol oynadigini belirtmek gerekmektedir.

Ikinci bélimde Ulkelerin uyguladiklari déviz kuru rejimleri tarinsel bir

surecgte incelenmekte, yaptiklari secgimlerin nedenleri arastiriimaktadir.

12 Ulkelerin déviz kuru rejimi segimlerini etkileyen faktérlere iligkin yapilan galismalarin dzeti igin bkz. Juhn ve Muro
(2002), Von Hagen ve Zhou (2007).
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Uglincli bélimde ise bu secimlerin Euro’'ya gegis surecindeki etkileri

tartisilacaktir.
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IKINCi BOLUM
YENi AB UYESi ULKELERIN DOViZ KURU STRATEJILERI

2.1. Tarihsel Degerlendirme

Bati Avrupa ile eklemlenme slrecine Sovyetler Birligi'nin dagilmasi
ile baslayan Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri, 1990’larin basindan itibaren
komunist sistemden piyasa ekonomisine gegiste zorlu bir slreg
yasamiglardir. Bu surecgte yUzlerini Bat'ya donen Ulkeler, bir yandan
ekonomilerini disa acgarken, diger yandan yanibaslarindaki blyuk siyasi ve
ekonomik olusuma eklemlenme sirecinde AB Uyeligini hedef olarak
benimsemigler, siyasi ve ekonomik reformlarini bu yonde
gerceklestirmiglerdir. Bu nedenle, nihai olarak APB’ye girisi gerektiren AB
liyeligi siirecinde’™ Orta ve Dogu Avrupa (lkelerinin sectikleri déviz kuru
stratejilerini, 1990’larin basinda, finansal piyasalarin ve modern iktisadi
kurumlarin olmadigi komunist sistemden serbest piyasa ekonomisine gegis
ve 20 yildan az bir surede parasal birlige katilima dogru uzanan bir sure¢

icerisinde degerlendirmek dogru bir yaklagim olacaktir.

AB’nin besginci genigleme dalgasi ile 2004 yili baginda eski dogu
blogu ulkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya,
Slovenya, Litvanya, Letonya, Estonya ile birlikte Avrupa’nin dogu blogu
disindaki kugUk piyasa ekonomileri Malta ve Gulney Kibris Rum Kesimi
(GKRK) birlige katilmislardir. 2007 basi itibariyle ise Romanya ve Bulgaristan
AB’nin 26. ve 27. Uyeleri olmusglardir.

13 Avrupa Parasal Birligine Uyeligin AB Uyeligi sartlarindan biri olmasi, 2004’ten itibaren Uye olan Ulkeler igin
gegerlidir. Ornegin ingiltere icin bdyle bir zorunluluk yoktur.
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AB Uyeliginin ardindan, Estonya, Litvanya ve Slovenya 1 Ocak
2004’'te parasal birlige gegisin ekonomik sartlarindan olan Maastricht
Kriterler’nin son maddesi olan ERM I
2005’'te Malta, Letonya ve Kibris Rum Kesimi, 28 Kasim 2005'te ise Slovakya

takip etmislerdir. 1 Ocak 2007 itibariyle Slovenya tim Maastricht kriterlerini

surecine girmig, onlari 2 Mayis

yerine getirerek Euro’ya gegmis, ondan tam bir yil sonra Kibris Rum Kesimi
ve Malta buna hak kazanmiglardir. 1 Ocak 2009 tarihinde ise Slovakya
parasal birlige katilmaya hak kazanmistir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Romanya ve Bulgaristan halen ERM Il sistemi digindadir. Ancak
Polonya, 2012 yilinda Euro’'ya gecmek igin siyasi bir girisim baglatmis
durumdadir. Halen ERM Il igcerisinde olan Baltik ulkeleri Estonya, Litvanya ve
Letonya ise yasadiklari enflasyon problemleri nedeniyle parasal birlige gegis

tarihlerini bir stre daha ertelemek zorunda kalmiglardir.

Yeni AB uyesi ulkelerin uygulamakta olduklari doviz kuru rejimleri
oldukca farkliliklar gostermektedir. Euro uyesi ulkeler disinda halihazirda
ERM Il sistemi icerisinde para kurulu uygulayan Estonya ve Litvanya'nin
yaninda, dar bant sistemi uygulayan Letonya, diger yandan yine ERM I
icerisinde daha esnek (merkezi parite etrafinda +/- % 15 bandinda
dalgalanan kur) bir sistem uygulayan Slovakya ornekleri mevcuttur. Hentz
ERM Il sistemine dahil olmamigs Ulkeler arasinda ise yine para kurulu
uygulayan Bulgaristan, esnek kur sistemleri uygulayan Cek Cumhuriyeti,

Polonya, Macaristan'® ve Romanya gibi iilkeler bulunmaktadir.

Tablo 2.1'de, ulkelerin uyguladiklari doviz kuru rejimleri tarihsel
olarak sunulmaktadir. Nerlich (2002, s.5), incelenen donemleri Ulkelerin
ekonomik reform ve kapitalist donisum ve gecis surecinde gectikleri
asamalari g6z oOnune alarak, istikrara donis (1990-1994), donisum
(1995-2000) ve ERM II'ye hazirlik (2001 sonrasi) olmak Uzere Uge ayirmigtir.
Tablo 2.1’de vyapilan siniflamada bu c¢alismadan esinlenilirken, birinci

bdlimde Tablo 1.1°de kullanilan IMF’nin ddviz kuru rejimleri siniflamasindan

14 Euro’ya gecis 6ncesi son Maastricht kriteri olan kur istikrari siirecinde ERM 1l (Déviz kuru mekanizmasi Il), tlkenin
para biriminin Euro’ya kargi merkezi bir parite etrafinda (+/- % 15) bandi igerisinde en az iki yil seyretmesini zorunlu
kilan bir igleyistir. ERM Il sisteminin tarihsel gelisimi, tanimi ve isleyisine iligkin detayli bilgi icin bkz. Kava (2005).

15 Macaristan, 2001'den Subat 2008’e kadar “gdlge ERM II” sistemi olarak tabir edilen euro karsisinda +/- % 15
bandi uygulamistir.
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farkh olarak, Nerlich (2002)'in kullandi§i siniflama kullaniimistir. Buna gore,

geleneksel sabit kur ve dar bant uygulamalari kati rejimler arasina dahil

edilmigtir. Ara rejimler (daha esnek rejimler) siniflamasina kati yonetilen

dalgalanma ve genigs bant

uygulamalari

dahil

edilirken,

onceden

aciklanmayan bir patikada yonetilen dalgalanma ve serbest dalgalanma

sistemleri yine Tablo 1.1’deki gibi esnek kurlar icerisinde gosterilmigstir.

TABLO 2.1. DONEMLER IiTiBARIYLE ORTA VE DOGU AVRUPA ULKELERININ
DOViZ KURU REJIMi UYGULAMALARI

Kati Sabit Rejimler
(Para kurulu, geleneksel sabit
kurlar, dar bant)

Daha Esnek Sabit
Rejimler
(Kati yonetilen
dalgalanma, genis

Esnek Rejimler

(Daha 6nceden

aciklanmayan
patikada yonetilen

istikrara
Doéniis
Donemi
1990-1994

bant) dalgalanma, serbest

dalgalanma)

Cek Cumbhuriyeti GKRK Bulgaristan
Dar Bant Genis Bant Dalgal Kur

(Mark+Dolar sepetine karsi +/- % 0.5) (ECU karsisinda +/- % 2.5)
Letonya
Macaristan Dalgali Kur
Dar Bant (1992’den sonra)

Mark+Dolar sepetine karsi +/- % 0.25
( p $ )

Polonya
Sirunen Bant
(Dolar+Mark+Pound+F.Frangi+i.Frangi
sepetine karsi)

Slovakya
Sabit Kur
(1994 6ncesi Mark+Dolar+Avusturya
Silini+F.Frangi+i.Frang! sepeti,1994'te
Mark+Dolar sepeti)

Estonya
1992'den itibaren Para Kurulu
(Mark karsisinda)

Letonya
1994’ten itibaren Dar Bant
(SDR karsgisinda +/- % 1)

Litvanya
1994’ten itibaren Para Kurulu
(Dolar kargisinda)

Malta
Sabit Kur
(Dolar+Pound+ECU karsisinda)

Litvanya
Dalgali Kur (1992-1994)

Slovenya
Yonetilen Dalgalanma

Romanya
Yonetilen Dalgalanma
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Kati Sabit Rejimler
(Para kurulu, geleneksel
sabit kurlar, dar bant)

Daha Esnek Sabit
Rejimler
(Kat1 yonetilen
dalgalanma, genis
bant)

Esnek Rejimler
(Daha 6nceden
aciklanmayan
patikada yonetilen
dalgalanma, serbest
dalgalanma)

Bulgaristan
Para Kurulu (1997°den itibaren)
(1997-1999 arasi Mark karsisinda
1999'dan sonra Euro karsisinda)

Estonya
Para Kurulu (1999°dan itibaren
Euro karsisinda)

Letonya
Dar Bant
(SDR kargisinda +/- % 1)

Cek Cumbhuriyeti
1996'dan sonra Genis
Bant (Mark ve Dolar
sepetine karsi +/- % 7.5)

Macaristan
1995'ten sonra Siirlinen
Bant
(ECU ve Dolar
karsisinda +/- % 2.5)

Polonya

Bulgaristan
Dalgali Kur (1990-1997)

Cek Cumbhuriyeti
Yonetilen Dalgalanma
(1997’den itibaren)

Polonya
Dalgal Kur
(2000’den itibaren)

Geci e Slovakya
Danilf'li Surtinen Bant. Yénetilen Dalgalanma
Litvanya 1995-1999 doneminde (1998'den itibaren)
1995-2000 Para Kurulu (Dolar Karsisinda) bar/1t ;Ir$glylaJ/-1 /? 7,
+/-
610 ve % 15°%e Slovenya
Malta genisletild; Yonetilen Dalgalanma
Sabit Kur 1999'da Euro+Dolar 9
(1999'dan itibaren sepetine gegildi Romanya
Euro+Dolar+Pound sepeti Yénetilen Dalgalanma
karsisinda) Slovakya 9
Genis Bant
(1995-1998 déneminde
Mark+Dolar sepetine
karsi +/- % 7)
GKRK
Genis Bant
(ECU (1999°dan itibaren
Euro’ya) karsisinda
+/- % 2.5)
Bulgaristan M . Cek Cumbhuriyeti
Para Kurulu (Euro kargisinda) , acaristan Yonetilen Dalgalanma
2001’den sonra +/- % 15
Estonya bandi Pol
Para Kurulu (2008'de esnek kura olonya
geglldl) Dalgall Kur
Letonya
ERM II’'ve Dar Bant GKRK
Haz‘r")"( SDR (2005'ten itibaren Euro Genis Bant _ Slovakya
e . karsisinda +/- % 1 (Euro kargisinda Yonetilen Dalgalanma
Doénemi . +1-% 15)
2001-ERM P';'::ﬁﬂi?u Slovenya
I (2002°den sonra Euroya karst) Yonetilen Dalgalanma
Malta Romanya
Sabit Kur Yénetilen Dalaal
(Euro+Dolar+Pound sepeti onetilen Ualgalanma
kargisinda)
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Kati Sabit Rejimler Daha Esnek Sabit Esnek Rejimler
(Para kurulu, geleneksel sabit Rejimler (Daha 6nceden
kurlar, dar bant) (Kat1 yonetilen aciklanmayan
dalgalanma, genis patikada yonetilen
bant) dalgalanma, serbest
dalgalanma)
Estonya Slovenya
Girig Tarihi: 28 Haz. 2004 Girig Tarihi: 28 Haz.
Para Kurulu 2004
+/- % 15 bandi
Letonya
ERM II Girig Tarihi: 2 Mayis 2005 Slovakya
(+/- % 1 bandr) Girig Tarihi: 28 Kasim
2005
Litvanya +/- % 15 bandi
Girig Tarihi: 28 Haz. 2004
Para Kurulu GKRK
Girig Tarihi: 2 Mayis
Malta , 2005
Girig Tarihi: 2 Mayis 2005 +/- % 15 band
Sabit Kur (Euro kargisinda)
Slovenya
Katilim Tarihi: 1 Ocak
2007
APB Malta
Katilim Tarihi: 1 Ocak
2008
Kibris R.K.
Katilim Tarihi: 1 Ocak
2008
Slovakya
Katihm Tarihi: 1 Ocak
2009

Kaynak: IMF (2007).

Fiyat kontrolleriyle bastiriimis enflasyon, yiksek butge aciklari,

gegmisten gelen yuksek dis borglar, konvertibilite sorunlari, doviz
piyasalarinda karaborsa, rekabet ve Bati Avrupa ile dis ticaretin olmayisi,
1990’larin basinda Ulkelerin ortak sorunlari arasindaydi. Bu Ulkeler igerisinde
yalnizca Cek Cumhuriyeti'®, reform siirecine digerlerine kiyasla &nemli
makroekonomik sorunlari olmadan baglamigtir. 1990’larin baginda baglayan
reform sureci igerisinde fiyat kontrollerinin serbest birakilmasi, doviz
piyasalarinin birlestirilerek ekonomilerin hizla disa agilmasi gibi reformlar

gerceklestiriimistir (Sachs, 1996, s.147).

16 Cekoslovakya, 1 Ocak 1993’te Cek Cumhuriyeti ve Slovakya olmak lizere iki bagimsiz devlete ayrilmigtir.
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Fiyat kontrollerinin birakilmasi, ekonomik serbestlesme ve yuksek
miktarlara ulasan parasal genislemenin sonucu olarak ise bu donemde
Ozellikle Baltik Ulkelerinde enflasyon oranlarinda sigramalar goralmustar. Bu
ulkelerde enflasyon oranlari G¢ basamaklh seviyelere ulasirken, Polonya, Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Slovenya gibi Ulkelerde c¢ift haneli enflasyon
oranlari gorulmekteydi. Yuksek enflasyonla mucadele eden birgok Dogu
Avrupa Ulkesi, 1990’larin baslarinda sabit kur sistemlerini piyasa
ekonomisine geciste 6nemli bir ara¢ olarak kullanmiglardir. Polonya,
Macaristan, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti gibi Ulkelerde enflasyon
oranlarinin Baltik Ulkelerine gore bu donemde daha dusuk olmasinin sebebi
olarak, s6z konusu ulkelerin 1990’larin hemen basinda sabit kur sistemleri
uygulamaya baslayarak ekonomilerini istikrara kavusturmus olmalari
g6sterilebilir. Ornegin Polonya, 1990 yilinda dért haneli enflasyona sahipken
bir yil gibi kisa bir sure igerisinde enflasyonu % 100’Un altina disurmeyi
basarmigtir. Yine sabit kur uygulayan Malta ve GKRK ise bu donemde tek

haneli enflasyon oranlarina sahiplerdi.

90 450
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70 | 350 { | '
A Y
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0 : : : : : 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996
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=— = Cek Cumhuriyeti +Po|on¥§a/ = ==Fstonya Letonya
= = = =Macaristan Slovakya = = = Litvanya === ==Romanya
— B— Slovenya = = = Bylgaristan

Grafik 2.1. Yillar itibariyle Ulkelerin Enflasyon Oranlari (yillik ortalama)
Kaynak: IMF. http://www.imfstatistics.org/imf/

Diger yandan, Romanya ve Bulgaristan ile birlikte Litvanya ve
Letonya ise bu dénemde tipki Rusya, Ukrayna ve bircok diger eski Sovyet
Cumbhuriyetinin yaptigi gibi esnek kur sistemleri uygulamislardir. Nerlich
(2002, s.8), Romanya, Bulgaristan ve Slovenya gibi ulkelerin esnek kur
tercihlerini yeterli doviz rezervlerinin yoklugu ile agiklarken, Sachs (1996)

buna, IMF’'nin bu donemde olasi bir kriz halinde sabit kurlari savunacak
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uluslararasi fonlari saglamaktaki cekincesi sonucu Ulkelere esnek kur

uygulamalari lehindeki telkinlerini de eklemektedir.
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Grafik 2.2. 1993 Yil Sonu itibariyle Ulkelerin Déviz Rezervleri
Kaynak: IMF. http://www.imfstatistics.org/imf/

Grafik 2.2'de, 1993 vyl itibariyle Ulkelerin sahip olduklari doéviz
rezervleri gosteriimektedir. Baglangicta IMF’nin tavsiyesi ile esnek kur rejmi
uygulayan Bulgaristan, Romanya ve Slovenya gibi ulkelerin ddviz rezervleri
oldukga dusuk seviyelerdeyken, sabit kur sistemleri tercih eden Macaristan,
Polonya ve Cek Cumbhuriyeti'nin doviz rezervleri gorece olarak yuksek

seviyelerdeydi.

Sachs, IMF’nin tavsiyesine uymayarak reform slrecine sabit kurla
baslayan Ulkelerin digerlerinden ¢cok daha hizla dezenflasyon ve ekonomik
toparlanma surecine girdigini belitmektedir. Dezenflasyonun yaninda, sabit
kur sistemlerinin getirdigi kur istikrari bu ulkelerde hukumetlerin diger
alanlardaki reformlarini da kolaylastiran bir unsur olmustur. Ornegin,
Estonya’nin komsusu olup baglangi¢ta esnek kur tercih eden Letonya’nin
Estonya’ya kiyasla reel faizleri daha yuksek kalmig, buyume performansi da
daha zayif gerceklesmistir. (Sachs, 1996, s.149). Letonya daha sonra
1994’te dar bant uygulamasina gecerken, Litvanya da para kurulu sistemini

benimsemek zorunda kalmistir.
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“Istikrara dénlis dénemi” olarak adlandirilan déneme (1995-2000)
gelindiginde, ulkelerin makroekonomik dengelerinde O6nemli iyilegsmeler
sagladiklari gorulmektedir. Hizli ekonomik bluyume, dezenflasyon ve
sermaye akimlarinin serbestlesmeye baslamasi ile birlikte birgok Ulkenin
doviz kuru rejimini bu dénemde degistirdigi gobzlemlenmektedir. Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Polonya kati rejimlerden Once genis bant
uygulamalarina, daha sonra da daha esnek rejimlere dogru bir kayis
gerceklestirirken, Bulgaristan 1997'de yasadigi doviz krizi ile birlikte ters
istikamette bir donltsim ile para kurulu sistemi uygulamaya baslamistir.
Diger yandan, Estonya, Letonya, Litvanya ve Malta sabit kur sistemlerini,
Romanya ve Slovenya ise esnek kur rejimlerini korumay! tercih etmislerdir.
Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Polonya ve Macaristan gibi nispeten daha buyuk
ulkelerin esnek rejimlere dogru kayislarinda, bu Ulkelere akan yuksek
miktarlardaki sermaye akimlarinin sabit kur sistemleri altinda parasal
genisleme ve enflasyonist baskilar rol oynamistir (Corker ve digerleri, 2000,
s.5). Ornegin, Cek Cumhuriyetinin 1997’de, Slovakya'nin ise 1998'de
yasadigl doviz krizleri, esnek kur rejimlerine ge¢melerinde etkili olmustur
(Backe ve digerleri, 2004, s. 18). Bu Ulkeler daha esnek kur rejimlerine
gegerek, imkansiz Ugleme teorisi gergcevesinde serbest sermaye hareketleri
ve sabit doviz kuru rejimlerinin para politikasi Uzerindeki baglayiciligini
asmaya calismislardir. Yuksek miktarlarda sermaye girisine ayni sekilde
maruz kalan Baltik Ulkeleri (Estonya, Letonya ve Litvanya) ise ekonomilerinin
esnek yapisi ile birlikte sabit kur rejimlerini koruyabilmigler, Romanya ve
Slovenya ise, resmi olarak dalgal kur rejimlerine devam etseler de, fiili
agidan doviz kuru hedeflemesi uygulamaya baslamislardir (Nerlich, 2002,
s.10; Frommel ve Schobert, 2006, s.468).

Bu donemde yasanan gelismeler, Sachs (1996, s.150)In, sabit kur
rejimlerinin ylksek enflasyonun dusurtilmesinde daha basarili olsalar da,
uzun vadede her zaman tercih edilmeyebilecegi yodnundeki goriusuni
dogrular bir gizgide olmustur. Uzun donemde, birgok Dogu Avrupa ulkesi gibi
ekonomileri esnek olmayan Ulkelerde sabit kurlarin kargilagilan dissal
soklarda ekonomilerin kirilganhigini artirabilecegini savunan Sachs (1996),

ancak yuksek duzeyde Ucret-fiyat esnekligine sahip Baltik tUlkelerinde uzun
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donemde para kurulu gibi kati sistemlerin surdurulebilir  oldugunu
belitmektedir. Nitekim, 1994’ten sonraki donemde bircok Ulke esnek kur
rejimlerine dogru kayarken Baltik Ulkeleri ile Malta ve GKRK sabit kur

sistemlerini koruyabilmiglerdir.

1998’deki Briksel ve 2000°deki Helsinki Zirveleri ile Orta ve Dogu
Avrupa Ulkelerinin AB uyeligi muzakere sureglerinin baglamasiyla, ulkeler
sirasiyla AB uyeligi, ERM Il mekanizmasi ve nihayetinde Euro’ya gecis
surecinde donulmez bir yola girmislerdir. Bu nedenle bu donemde Ulkelerin
doviz kuru rejimleri yakin gelecekteki AB uyeligi ve sonrasinda ERM Il slreci
ile uyumlu olarak belirlenmistir. 2001 yilinda baglayan “ERM II'ye hazirhk”
doneminde GKRK ve Macaristan, ERM Il sisteminde uygulanan merkezi
parite etrafinda +/- % 15 bandini benimsemigler, sabit kur uygulayan diger
ulkeler de 1999'da Euro’nun ortaya c¢ikmasi ile birlikte déviz kurlari igin
referans aldiklari para birimlerini Euro’ya ¢evirmeye baslamiglardir. Sabit kur
uygulayicisi Ulkeler ayrica, o donemde uygulamakta olduklari para kurulu,
dar bant ve geleneksel sabit kur sistemlerine ERM Il mekanizmasi igerisinde
de devam edecekleri 6ngorusu ile doviz kuru rejimlerini korumayi tercih
etmislerdir'’. Esnek kur sistemleri uygulayan Ulkeler ise, ERM Il éncesinde
tekrar sabit kur sistemlerine dénmenin getirecegi risklerle birlikte'®, ERM I
mekanizmasinin yeterli kur esnekligi sagladigi gorisunun etkisiyle “ERM II'ye
hazirlik” déneminde kur rejimlerini korumuslardir (Backe ve digerleri, 2004,
s.19).

Nihayet 28 Haziran 2004 tarihinde Estonya, Litvanya ve Slovakya, 2
Mayis 2005te ise Malta, Letonya ve GKRK ERM Il sistemine dahil
olmuslardir. Bu ulkelerden Estonya, Litvanya, Letonya ve Kibris Rum Kesimi
kur rejimlerini aynen koruyarak, Malta doviz kurunu sepet yerine yalnizca
Euro’'ya endeksleyerek, Slovenya ve Slovakya ise +/- % 15 bandi
uygulamaya baslayarak Euro’ya gegis oncesi son asamaya gelmislerdir.

1 Ocak 2007°de Slovenya, tim Maastricht kriterlerini yerine getirerek Euro’ya

17 AB kanunlarina gore, para kurulu uygulamalari gézden gegirme ve 6zel izin gergevesinde ERM Il ile uyumlu
olarak kabul edilirken, Euro digindaki para birimlerine karsi sabit kur, siriinen ¢apa ve dalgal kurlar ERM ile
ug/umsuz olarak degerlendiriimektedir.

! Bir kez sabit kur rejimi uygulayip speulatif ataklar ile bunu terketmek zorunda kalan Ulkenin, sermaye kontrolleri
ya da para kurulu gibi kati uygulamalar olmadan tekrar bir sabit kur rejimi uygulamasi zor olabilir.
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gecgmis, daha sonra 1 Ocak 2008de Malta ve GKRK Euro kullanmaya
baglamiglardir. Slovakya ise 1 Ocak 2009°'da bu ulkelere katiimaya hak

kazanmigtir.

2.2. Ulkelerin Déviz Kuru Rejimi Segimlerine iliskin Ampirik Galismalar

Yeni AB uyesi Ulkelerin doviz kuru rejimi secimlerinde hangi
faktorlerin rol oynadigina iligkin yukarida bahsedilen Nerlich (2002), Corker
ve digerleri (2000) ile Sachs (1996)'In yaptigi c¢alismalarin yaninda, son
yillarda veri setlerinin genislemesi ile ortaya ¢ikan ampirik ¢aligmalar da
bulunmaktadir (Ornegin Markiewicz, 2006, Von Hagen ve Zhou 2005b). Bu
calismalara deginmeden once, birinci bolumde yapildigi gibi, literaturde
ulkelerin resmi ve fiili rejimlerine iliskin yapilan ¢alismalari incelemek, hangi
rejimlerin neden tercih edildigi sorusunu yanitlamak icin daha saglikl

olacaktir.

2.2.1. Resmi ve Fiili Doviz Kuru Rejimleri

Yeni AB uyesi ulkelerde de, diger gelismekte olan ulkelerde oldugu
gibi, resmi ve fiili uygulamalari arasinda farkliliklar olmasini beklemek
dogaldir. Birinci bdlimde bahsedilen “dalgalanma ve sabitleme korkusu
hipotezi” c¢ercevesindeki kredibilite problemleri, uluslararasi rezervlerdeki
yetersizlikler, finansal piyasalarda ve bilangolardaki dengesizlikler, gegcis
etkisi kanaliyla enflasyonist baskilar ve dig ticarette rekabet glicunu koruma
gibi kaygilar bu lkeler i¢in de gecerlidir. Ozellikle, ekonomilerde yapisal
sorunlarin yogun oldugu 1990’larin bas! ve ortalarinda resmi olarak agiklanan
doviz kuru stratejileri ile pratikte uygulananlar arasindaki farklarin daha fazla
olmasi beklenebilecek bir sonugtur. Nitekim Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(2002)'in gahsmasindaki fiili siralamada, ekonomik donlsimuin basladigi
1990’dan 2000 yilina kadar Uulkelerin yariya yakininda resmi ve fiili rejimler
arasinda farkliliklar bulundugu gésterilmistir. Ozellikle fiili ara rejimler, resmi
olarak bagka bir strateji uygulayan ulkeler arasinda énemli bir yer tutmustur
(Nerlich, 2002, s.12-13).
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Ayrica, yeni AB uyesi ulkeler arasinda “sabitleme ve dalgalanma
korkusu’nu dogrulayan 6rnekler de mevcuttur. Ornegin, Slovenya, Romanya,
Slovakya ve Bulgaristan resmi olarak esnek kur sistemleri uygulasalar da,
pratikte g¢esitli makroekonomik dengesizlikler nedeniyle doviz kurlarini kontrol
altinda tutmaya calismiglardir. Esnek kurlara gecis oncesinde nispeten daha
sabit politikalar uyguladiklarini ilan eden Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi
ulkeler ise ihtiyaglari dahilinde pratikte daha fazla kur esnekligine izin
vermiglerdir. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren ise resmi ve fiili rejimler
arasindaki farklar giderek azalmistir. Bu da, zaman igerisinde ulkelerdeki
kurumlarin gelismesi, makroekonomik dengesizliklerin dizelmesi ve ulkelerin
degisen kosullara baglh olarak kendilerine en uygun rejimi segmeyi
basarmasi ile agiklanmaktadir (Nerlich, 2002, s. 13-14).

Von Hagen ve Zhou (2005a), 1990-1999 déneminde 25 adet eski
dogu blogu Ulkesi ile eski Sovyet Cumhuriyetleri Gzerine yaptiklari ampirik
calismada, anilan donemde Ulkelerin yaklasik yarisinin “dalgalanma
korkusu®, % 10’luk bir kisminin ise “sabitleme korkusu” davranigi sergiledigini
ortaya koymuslardir. Bulduklari sonuglara gore, AB slrecinde ilerleyen Dogu
Avrupa Ulkelerinde resmi ve fiili rejimleri diger Ulkelere kiyasla daha az
degisme egilimi gostermigtir. Bu sonug, AB surecinin Ulkelerin doviz kuru
rejimleri Uzerinde bir istikrar unsuru oldugu seklinde yorumlanabilir.
Yazarlarin ulastigi sonuglara goére: (i) Ekonomik buyUklik ile sabitleme
korkusu arasinda pozitif ve anlamh bir iligki vardir. Buna gore, buyuk Ulkeler
resmi olarak sabit kur sistemleri uygulasalar da fiili olarak esnek kurlar
uygulama egilimi sergilemislerdir (Polonya ve Cek Cumhuriyeti drnekleri). (ii)
Doéviz rezervlerinin yeterli olmasi halinde Ulkeler fiili kati rejimler tercih
etmelerine ragmen, rezervlerini tamamen kur istikrarina feda etmekten
kacginarak bir miktar esnekliJe g6z yummuslardir. (iii) Butge aciklar ile
sabitleme korkusu arasinda pozitif bir iligki vardir. YUksek but¢e acigi olan
ulkelerde para politikasinin disiplin altina alinmasi i¢in resmi kati rejimler
tercih edilse de, mali dengesizlikler altinda sabit kur uygulamasinin guglugu
nedeniyle uygulamada kur esnekligine izin verilmistir. (iv) Dis ticareti yalnizca

birkag mal grubuna odaklanmis Ulkeler dalgalanmadan kaginmiglardir.
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Frommel ve Schobert (2006), 1994-2004 dénemi icin Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan, Slovakya, Slovenya ve Romanya 6zelinde
yaptiklari ¢alismalarinda ulkelerin resmi ve fiili rejimlerini incelemiglerdir.
Bulduklari sonug, Slovenya’nin anilan donemde resmi ve fiili doviz kuru
uygulamalari arasinda en buyuk farka sahip olan Ulke oldugunu ortaya
cikartmigtir. Bu Ulke resmi olarak en bagsindan bu yana yonetilen dalgalanma
uygulamasina ragmen, fiili olarak 1997’ye kadar bant, 1997'den sonra ise
surlnen gapa stratejisi benimsemistir. Romanya ise, fiili olarak suriinen ¢apa
uygulamis olsa da (resmi yoOnetilen dalgalanma), ara dénemler itibariyle
uygulamadaki tutarsizliklar ve sorunlar nedeniyle uygulamasi basarisiz bir
surinen g¢apa uygulamasi olarak nitelendiriimektedir (Frommel ve Schobert,
2006, s. 481). Diger yandan resmi olarak ilan edilen rejimleri ile en tutarh
uygulamalara sahip ulkeler Polonya ve Macaristan iken, Cek Cumhuriyeti ve
Slovakya’da resmi rejim ydnetilen dalgalanma olmasina ragmen 1994-2004
doneminde once Mark daha sonra Euro’ya karg! fiili yatay bant uygulamalari
gozlemlenmigtir. Frommel ve Schobert (2006)’in ulastidi sonuglar, yeni AB
dyeleri icerisinde esnek kur uygulayicilari olarak éne ¢ikan s6z konusu alti
ulkenin uygulamada bir nevi dalgalanma korkusu davranigi sergilediklerini
gostermektedir. Bu ¢ikarim, birinci bolumde ve yukarida anilan makalelerde

ulagilan, ulkeler igin ara rejimlerin agirligini korudugu sonucu ile tutarhdir.

Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri i¢cin resmi ve fiili doviz kuru rejimi
tartismalarinin  disinda, Ulkelerin rejim tercihlerini hangi degiskenlerin
etkiledigi sorusuna iligkin ampirik ¢alismalar da mevcut olmakla birlikte sinirh
sayidadir. Ayrica bu ¢alismalar Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri ile birlikte eski
Sovyet Cumbhuriyetlerini de iceren daha genis c¢aph c¢alismalardir. Bu
calismalardan Von Hagen ve Zhou (2005b) ve Markiewicz (2006) en guncel
makaleler olup, bu makalelerde ulagilan sonuglar farkhlik gostermektedir.
Von Hagen ve Zhou (2005b), 25 ulke igin 1990-1999 ddnemini inceledigi
calismasinda, dis ticarette emtia konsantrasyonu ylksek ulkelerin resmi
olarak daha esnek kur rejimi uygulama olasiligini daha yuksek bulurken, diga
daha aglk, bolgesel ticari konsantrasyonu yuksek ve uluslararasi rezervleri
yuksek uUlkelerin sabit kur rejimleri uygulama egiliminde oldugu sonucuna

varmistir. Diger yandan Markiewicz (2006), 1993-2002 donemi igin 23 Ulkeyi

35



mercek altina aldigi ve resmi siniflamalari kullandi§i modelinde dis ticarette
AB’nin agirhidnin, finansal geligmiglik duzeyinin ve butge agiklarinin yuksek
oldugu Ulkelerle esnek kur rejimi uygulamalari arasinda anlamli bir iligki
bulmustur. Markiewicz, fiili siniflamalar kullandigi diger modelinde ise bu
defa ekonomik blytklik ve ylksek enflasyon ile esnek kur rejimleri arasinda
pozitif iligki oldugu sonucuna varmistir. Markiewicz, siyasi istikrara sahip ve
hakumetleri guglt Ulkelerin ise sabit kur rejimi uygulama olasiligini yuksek

bulmustur.

Von Hagen ve Zhou (2005b) ile Markiewicz (2006)'in ulastigi
sonuglar birbirlerinden farkh olsalar da, Bolim 2.1’de Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri igin yapilan tarihnsel degerlendirmede sunulan analiz ile baz
paralellikler gostermektedirler. Bu paralellikler arasinda Von Hagen ve Zhou
(2005b)'nun belirttigi disa daha acik ve yeterli ddviz rezervlerine sahip
ulkelerin (Baltik Ulkeleri, Malta ve GKRK gibi) sabit kur rejimlerini tercih
etmeleri ve bu rejimleri uzun sure devam ettirebilmeleri gosterilebilir. Bu
ulkelerin esnek ekonomik yapilari da buna yardim etmistir. Ayrica, Polonya,
Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan gibi hem nufus hem ekonomik agidan
nispeten daha buyuk, mali piyasalari daha genis ve gelismis, butce aciklari
siyasi dalgalanmalara bagli olarak nispeten daha yuksek olan ulkelerin nihai
olarak esnek kur tercihleri de Malkiewicz (2006)'da ulasilan sonuclarla

paralellik gostermektedir.

Ulkelerin tecriibeleri incelendiginde dikkat ceken 6nemli bir nokta
daha bulunmaktadir. O da, su ana kadar ERM II sistemine girmeyi bagarmis
yedi ulkeden besinin sabit kur sistemi uygulayicilari, birisinin de fiili sabit kur
uygulayicisi (Slovenya) oldugudur. Bu nokta, sabit kur rejimlerinin, nominal
yakinsama kriterleri ve Euro’ya gegisin on sartlarindan olan Maastricht
kriterlerinin yakalanmasinda ve ERM Il sistemine gegisin hizlanmasinda
esnek kurlar karsisinda bir avantajinin olup olmadigi sorusunu akla

getirmektedir.

Bu noktada akla gelebilecek bir bagka soru da, ERM Il mekanizmasi
icerisinde, bir tarafta sermaye hareketlerinin yuksek, diger tarafta fiyatlar

genel seviyesinin diger AB Uyelerine hizla yaklasmakta oldugu ulkelerde,
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enflasyonun  Maastricht  kriterleri  geregince  kontrol altina alinip
alinamayacagidir (imkansiz ucleme problemi). ERM Il igerisinde, para kurulu
veya sabit kur rejimleri gibi kati sabit kur rejimleri mi, yoksa yonetilen

dalgalanma gibi daha esnek bir kur rejimi mi daha basarili olmaktadir?

Uclincli bdlimde bu sorulara cevaplar aranacaktir.
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UGUNCU BOLUM

YENIi AB UYESi ULKELERIN DOViZ KURU REJIMLERININ EURO’YA
GEGISTEKi ROLU

3.1. Reel Yakinsama, Nominal Yakinsama ve Yeni AB Uyeleri

Birinci bolimde, teorik ve ampirik olarak alternatif déviz kuru
rejimlerinin avantajlari ve dezavantajlari tartisihirken, Ulkelerin resmi ve fiili
uygulamalari arasindaki farkliliklar ve bu farkhliklarin dlgtlmesinin ampirik
zorluklarindan, bu nedenle calismalarda ulasilan farkli sonuclardan
bahsedilmisti. Diger yandan, ulkelerin uyguladiklari doviz kuru rejimlerinin
etkilerinin Ulkelerin ekonomik olarak buyuklugu, disa acgikhgi gibi faktorlerden
de etkilendigi sonucuna ulagilmigti. ikinci bélimde ise, yeni AB Uyesi
ulkelerin gegtikleri agamalar boyunca kur rejimlerini degistirdikleri, kimilerinin
sabitten esnege, kimilerinin esnekten sabite gectigi ve Euro’ya gegis yolunda
ulkelerin zaman icerisinde kendilerine uygun doviz kuru rejimine dogru yol

aldigi sonucuna variimisti.

Bu bdlimde ise, Ulkelerin Euro’ya giden yolda uyguladiklari doviz
kuru rejimlerinin etkileri, avantajlari ve dezavantajlari incelenecektir. Buna
gecmeden once, hizh bir ekonomik kalkinma ve yakinsama surecinde olan
yeni AB uyesi Ulkelerin karsilastiklari dinamiklerin, diger gelismekte olan
ulkelerden farkli olabilecegdi, bu nedenle ddviz kuru rejimlerinin avantajlari ve
dezavantajlari degerlendirilirken bu dinamikler Uzerinden degerlendirme
yapiimasinin gerektiginin alti ¢izilmelidir. Yine, ikinci bolimde deginilen, yeni
AB Uyesi Ulkelerin resmi ve fiili rejimleri arasindaki farkin, AB’ye entegrasyon
sureci ve AB kurumlarinin siki denetimi altinda zamanla azalmis ve hatta
kapanmis oldugu gercegi de bu boliumde yapilan analizin sagligi agisindan

olumlu olarak degerlendirilmelidir.

38



AB’ye 2004 yilinda uye olan eski dogu blogu ulkeleri, siyasi ve
ekonomik sistemlerini dnemli olgide donustirmusler, liberal demokrasiler
olma surecinde 6nemli adimlar atmis olsalar da, basta ekonomik gelismiglik
ve kalkinma duzeyleri agisindan diger AB Uyeleri ile aralarinda dnemli farklar
bulunmaktadir. Ekonomilerde kirsal kesimin agirhgi, bolgeler arasi gelir
dagihmi bozukluklari, istihdam piyasalarindaki aksakliklar, teknoloji acigi gibi
sorunlar, AB’nin birlige daha 6nce katilan (yeleri ispanya, Portekiz,
Yunanistan ve irlanda gibi ¢ok daha uzun sireler piyasa ekonomisi ile
yasamis Ulkelere gore bile daha yogun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, bu eski dogu blogu Uyesi Ulkelerin AB’ye eklemlenme sureci, birligin
daha oOnceki genigleme sureglerinden daha farkli dinamikleri ve daha derin
sorunlari beraberinde getirmektedir. Bunlarin en basinda ekonomik

yakinsama sureci ve beraberinde gelen sorunlar gelmektedir.

Yakinsama kavrami, reel ve nominal olarak ikiye ayrilabilir. Reel
yakinsama, gorece daha az gelismis ve daha dusuk gelire sahip ulkelerin,
zaman igerisinde hizli Uretkenlik artiglari nedeniyle daha hizli bayuyerek
zengin AB Ulkelerini kisi basina disen gelir agisindan yakalamasi olarak
tanimlanabilir. Ulkelerin karsi karsiya kaldiklari reel yakinsama sireci,
baslangictaki gelismiglik ve gelir dizeyi, sermaye yatirnmlarinin miktari,
isgucunun niteligi, egitim ve arastirma-gelistirme harcamalarina ayrilan pay
ile ekonomik ve sosyal kurumlarin gelismislik dizeyi gibi birgok degisik husus
tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle Ulkelerin reel yakinsama suregleri ve
hizlari da birbirlerinden farkhlik gostermektedir. AB terminolojisinde reel
yakinsama sureci, birlige girisin 6n sartlarindan olan, piyasa ekonomisinin
tam isleyisi, ekonominin rekabet¢i bir yapiya burindurdlmesi gibi yapisal
hususlar iceren Kopenhag ekonomik kriterleri ile 0zdeslestiriimektedir.
Gorece daha yoksul bolge ekonomilerinin zaman igerisinde gelismis ve
zengin AB Ulkelerinin kurumlarini benimsemesi, is ¢evrimlerinin birbirine
uyumu, bdlgeler arasi gelismislik farklarinin kapanmasi gibi yapisal
gelismeleri iceren bu reel yakinsama sureci, makroekonomik gostergelerin de
birbirine uyumunu gerektirmektedir. Nominal yakinsama kavrami ise bu
noktada devreye girmektedir. Reel yakinsamanin sonucu olarak hizla

baylyen ekonomilerde gelir dizeyinin artigi fiyatlar genel seviyesini
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arttirmakta, fiyatlar genel seviyesi dusuk Ulkeler gelismis AB ulkelerinin fiyat
seviyelerine zaman igerisinde yaklagsmaktadir. Genel olarak nominal
yakinsama olarak adlandirilan bu slUre¢ beraberinde gorece yuksek
enflasyon gibi sorunlari getirebilmektedir. Parasal birligin gerektirdigi
ekonomik kosullar, Ulkelerin nominal makroekonomik gostergelerinin
birbirlerine uyumunu gerektirdigi icin, AB Uyeligi sonrasinda Euro’ya gecis
sureci, yeni uye ulkeler icin nominal yakinsama kriterleri olan Maastricht
Kriterlerine uyumu zorunlu kilmaktadir. Yeni AB Uyesi olan ve Euro’ya
gecmeyi hedefleyen Ulkelerin enflasyon, bltge acgigi, kamu borglar ve
nominal kur istikrari gibi alanlarda sart kosulan kriterleri yerine getirmesi,
yakinsama surecinin saglikli ve dengeli, Euro’ya gegisin ise sancisiz

olmasinin bir kosuludur.

Kisi basina dusen gelirde hizli artis yasayan (hizli yakinsayan)
ulkelerde, hizli Uretkenlik artislarinin dogurdugu Balassa (1964)-Samuelson
(1964) etkisi ve yuksek enflasyon sorunlari, yeni AB Uyesi ulkelerde
Maastricht enflasyon kriterine’® uyumu zorlastirabilmektedir. Kredilerde
kaydedilen hizli artiglar ve istihdam piyasalarinda yurtdisina is¢i gogu ve
nitelikli isgucl eksikligi gibi yapisal sorunlar da Ulkelerde enflasyonist
baskilara katki yapmaktadir. Ayrica, hizh Gretkenlik artislari ve buyumenin
yaninda, hizli digsa agilma ve yuksek miktarlardaki sermaye hareketlerinin
getirdigi zorluklar nedeniyle de esnek kur uygulayici Ulkelerde nominal kur
istikrarini  saglamak sorun olabilmektedir. Diger taraftan, ulkelerin
kargilastiklari yapisal ve siyasi sorunlar butge aciklarinin kontrol altina

alinmasini zorlagtirabilmekte, kamu borglarini digirmek zaman almaktadir.

Yeni AB Uyesi Ulkeler icin reel yakinsama ve nominal yakinsama
surecinin hedefleri arasinda yukarida bahsedilen celiskiler, Ulkelerin ve
AB’nin ¢cozmesi gereken onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir (Dobrinsky,

2008, s. 435)%°. Bu cercevede iilkelerin sectikleri ddviz kuru rejimlerinin bu

19 Maastricht enflasyon kriteri, bir Glkenin son 12 aylik uyumlastiriimis ortalama enflasyon oraninin, Euro kullanan
Ulkeler arasinda en dusiik enflasyona sahip tg llkenin ortalama enflasyonlarinin 1.5 ylizde puan fazlasinin tizerinde
olmamasini gerektirmektedir.

AB kurumlari ile yakinsama sorunlari arasindaki geligkilerin detayli calismalari igin bkz. Lewis (2007), Dobrinsky
(2006), Buiter (2005), Hein ve Truger (2005), Buiter ve Grafe (2004), Eichengreen (2004), Carre (1997).
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sorunlarin ortaya ¢ikmasinda ve onlarla mucadelede belirgin bir rol oynadigi

dusunulmektedir.

3.2. Yakinsama, Balassa-Samuelson Etkisi ve Enflasyon

Gorece yuksek enflasyon sorunu, hizli yakinsamanin getirdigi en
dnemli sorunlardan biridir. iktisat yazinina “Balassa-Samuelson” teorisi olarak
gegen teoriye gore (Balassa, 1964, Samuelson, 1964) gelismis ve gelismekte
olan ulkelerin dis ticarete konu olmayan mallari arasinda, s6z konusu ticarete
konu olmayan sektorlerdeki verimlilik farkliliklarindan kaynaklanan fiyat
farklihklari bulunmaktadir. Gelismekte olan Uulkelerde diusuk olan emek
verimliligi daha dusuk Ucretler, ve akabinde dusuk fiyatlar olarak kendisini
gOstermektedir. Bu da, dis ticarete konu olan sektorlerde fiyatlarin gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde ayni oldugu varsayimi altinda, fiyatlar genel
seviyesinin gelismekte olan Ulkelerde gérece daha disuk olmasini
saglamaktadir’’. Zaman igerisinde dis ticaretin artmasi, Ulkelere gelen
dogrudan yabanci yatirimlarla yeni teknolojilere erisim vb. gibi sebeplerden
dolayi gelismekte olan ulkelerde dis ticarete konu olan sektorlerde Uretkenlik
ve Ucretlerde artiglar gorulmektedir. Ancak, dis ticarete konu olan
sektorlerdeki Ucret artiglarinin, dig ticarete konu olmayan sektorlerdeki
uretkenlik artisindan daha sinirh olmasi ile dis ticarete konu olmayan
sektorlerde daha yuUksek fiyat artiglari gorulebilmektedir. Bu da akabinde
gbrece daha yuksek enflasyon ve fiyatlar genel seviyesinde artiglara yol
acgmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 419).

Yeni AB Uyesi ulkelerde dig ticarete konu olan sektorlerde kaydedilen
hizli Gretkenlik artislarinin diger gelismis Avrupa ulkelerinin 6nline gegmesi,
fiyatlar genel seviyesinin diger gelismis Ulkelere yakinsamasi, dolayisiyla

enflasyon oranlarinin gelismis Ulkelere gére daha ylksek gerceklesmesine

2 Ulkeler arasindaki fiyat farkliliklarina iligkin alternatif bir agiklama da “Bhagwati, Kravis, Lipsey teorisi’nden

gelmektedir. Bu teoriye gore, fiyat seviyelerindeki farkliliklar Uretkenlik degil, Ulkelerdeki isglicii ya da sermaye
bollugu ya da kisitindan kaynaklanmaktadir. Gelismis llkelerde sermaye/emek oraninin yiksek olmasi emegin
marjinal verimliliginin, dolayisiyla ucretlerin daha yiksek olmasini saglamakta, bu da emek-yodun ticarete konu
olmayan sektorlerde fiyatlarin daha yliksek olmasina yol agmaktadir. Ayrica Bhagwati, Kravis ve Lipsey'in teorisi,
Ulkede kisi basina diusen reel gelirin artmasi ile ticarete konu olmayan sektérlerde fiyatlarin artacagini
ongormektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 410-411).
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sebep olmaktadir®?. Reel déviz kuru da bu siirecte deger kazanmaktadir®.
SOz konusu Balassa-Samuelson etkisi, baglangictaki gelir seviyesi daha
dusuk olan Ulkelerin daha hizli buyumeleri ve yakinsamalari sonucunda daha

yuksek olabilmektedir.

Yeni AB uyesi ulkelerin tecrubeleri, bu ulkelerin ozellikle 2000l
yillarin baglarindan itibaren hizli bir blyime performansi ile kisi basina dusen
gelir bazinda gelismis AB Ulkelerine yaklasarak bu ulkelere reel olarak

yakinsadiklarini gostermektedir.

Asagidaki Grafik 3.1’de, yeni AB Uyesi Ulkelerin reel yakinsamanin
genel kabul gormus gostergelerinden olan satin alma paritesi bazinda kisi
basina dugen milli gelirleri, 1997'de ve 2007’deki seviyeleri ve bu yillar
arasindaki degisimleri ile birlikte gosteriimektedir. AB’nin 27 (yesinin
ortalama geliri 100 iken, her Glkenin geliri 100 Uzerinden endekslenmektedir.
Endeksteki artig gelir artisina, azalig ise gelir azaligina isaret etmekte, kisi
basina dusen gelirdeki artig, Ulkenin gorece olarak zenginlestigini, boylece
gelismis Avrupa Ulkelerine reel olarak yakinsadigini gostermektedir. 2004
yiinda AB Uyesi olan eski dogu blogu Ulkelerinin yanisira, yine 2004’te
dyelige gecen GKRK ve Malta ile birlige 2007°’de katillan Bulgaristan ve
Romanya da grafikte yer almaktadir.

2 . P - . . -
Yiksek enflasyon, o6zellikle gegis Ulkelerinde yalnizca reel yakinsamanin sorunu olarak nitelendirilemez.

Komiinist sistemden kapitalist sisteme gecen Ulkelerde, fiyat kontrolleri olduk¢a yaygindir. Fiyatlari devlet tarafindan

kontrol edilen fiyatlarin genel olarak denge degerlerinden dusiik olmasi, zamanla fiyat ayarlamalari enflasyonda

gegici yukseliglere yol agmaktadir (Dobrinsky, 2006, s.431). Benzer sekilde, petrol ve diger arz yonli soklar da
Uksek enflasyona sebep olabilmektedir.

Yapilan ampirik galigmalar, Balassa-Samuelson etkisinin derecesi hakkinda farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Calismalarda yeni AB Uyesi gegis ekonomilerinde Balassa-Samuelson etkisinin enflasyon ve reel doviz kuru gibi
degiskenler tizerindeki etkisinin 0.5 ve 4 ylizde puan arasinda degistidi ortaya ¢cikmaktadir. Mihaljek ve Klau (2003),
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya Uzerine yaptiklari ¢galismada, s6z konusu
Ulkeler ile Euro Bolgesi ekonomileri arasindaki Uretkenlik farkliliklarinin yillik enflasyon Gzerinde 0.2 ile 2 ylzde
puan arasinda etkisi oldugunu bulmuslardir. Bu konuda yapilan son ¢alismalarda ise, Balassa-Samuelson etkisinin
sanildigi kadar etkili olmadigi, enflasyon artisi ve reel kur tzerindeki degerlenmenin Ulkelerdeki Uretim ve tiketim
yapisindaki yapisal degisiklikler kaynakli oldugunu ortaya koymaktadir. Egert ve Podpiera (2008, s.5), Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya’da devam eden ekonomik kalkinma sirecinde Uretimin daha kaliteli
ve ylksek fiyath Griinlere dogru kaymasi ve bu (riinlerin TUFE sepetlerinde yer bulmasi ile birlikte reel déviz
kurlarinin deger kazanmasina sebep oldugunu ifade etmektedirler.
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Grafik 3.1. Ulkelerin 1997-2007 Déneminde, Satin Alma Giicii Bazinda Kisi Bagina
Dusen Gelirlerindeki Degisim ve 2007 Seviyesi.

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=1996,45323734& dad=port

al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/na/nama/nama
aux&language=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&s

crollto=651)

2004 yilinda AB’ye katilan Ulkeler arasinda 1997 yili itibariyle en
dusuk kisi basina dusen gelire sahip olan ulkeler, Baltik Ulkeleri olan
Estonya, Letonya ve Litvanya’dir; ayni zamanda bu Ulkeler 2007 yilina kadar
en yuksek gelir artisini kaydeden ulkelerdir. Baglangigtaki gelir duzeyi en
yuksek Ulkelerden GKRK, Malta ve Slovenya ise bu suregte en az
yakinsamay! gostermiglerdir. Slovakya ise, emsalleri olan ve esnek kur
sistemi uygulayan Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti arasinda en fazla
reel yakinsama yasayan ulke olmustur. Diger yandan Polonya, bu ulkeler
arasinda en az gelir artisi yasayan ulkedir. AB'ye henlz 2007°de uUye olan
birligin en yoksul ulkeleri olan Bulgaristan ve Romanya ise 2007 itibariyle,

Baltik Glkelerinin henlz 1997’deki gelir dizeylerine ¢gikamamislardir.

Yuksek reel yakinsamanin, bu dénemde ulkelerin fiyatlar genel
seviyeleri Uzerindeki etkilerini anlamak icin ise Tablo 3.1 kullaniimaktadir.
Tablo 3.1°de 1997’den itibaren, yeni AB uyesi Uulkelerin fiyatlar genel

seviyeleri ile AB-27 ortalamasi kargilagtiriimaktadir.
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TABLO 3.1. ULKELERIN FiYA'_I' SE\_IiYELERi ILE EURO BOLGESI FIYAT SEVIYESININ
YILLAR ICERISINDE KARSILASTIRILMASI

1997-2007

AB-27 = 100 1997 2000 2003 2006 2007 degisim
Euro-15 105.7 104.9 105.2 104.9 104.7 -1
Romanya 34.7 425 434 57 64.7 30.0
Slovakya 41.6 44 .4 50.7 58.3 63 21.4
Estonya 50.8 57.3 62 66.5 71.3 20.5
Macaristan 46.4 49.2 58.2 60 65.7 19.3
Cek Cumhuriyeti 44 4 48.1 54.5 61.5 62.6 18.2
Letonya 47.8 58.8 54 .4 60.6 65 17.2
Litvanya 43.2 52.7 52.3 56.6 59.7 16.5
Bulgaristan 34 38.7 40.7 44.8 46 12.0
Polonya 51.8 579 54 .4 62.1 63.4 11.6
Malta 68.7 73.3 72 73.4 73.2 4.5
Slovenya 72.4 729 76.2 75.3 76.9 4.5
Gliney Kibris R.K.  86.6 88.1 90.9 90.1 87.7 1.1

Kaynak: Eurostat
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734& dad=portal&_sch
ema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/prc/prc_ppp&language=en&prod
uct=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&scrollto=992)

Eurostat, ulkelerin karsilastirmali fiyatlar genel seviyelerini, her
ulkenin satin alma pariteleri ile nominal doviz kurlarinin oranindan yola
cikarak hesaplamaktadir. Buna bagka bir ifadeyle, ayni mal sepetinin,
nominal doviz kuru kullanilarak ayni para birimi cinsinden karsilastiriimasi da
denebilir (reel kur olarak da nitelendirilebilir). 100’Gn alti, o Ulkede fiyatlar
genel seviyesinin 27 Uyeli AB ortalamasina kiyasla daha dusuk oldugu, bu
rakamin artmasi ise zaman igerisinde o Ulkede fiyatlar genel seviyesinin

arttigr anlamina gelmektedir.

Tablo 3.1’e gobre Uulkelerin hepsinde fiyatlar genel seviyelerinde
zaman igerisinde bir artis gorulmekte, fiyat seviyelerinin gelismis AB

ulkelerine yakinsadigi gozlemlenmektedir.

Fiyatlar genel seviyesi en az artan Ulkeler, tipki reel yakinsama
orneginde oldugu gibi, baslangic¢ta en ylksek fiyat seviyelerine sahip Gliney
Kibris Rum Kesimi, Slovenya ve Malta olmustur. Diger yandan, fiyatlar genel
seviyesi baslangigcta gorece dusuk olan Ulkelerin genel olarak Euro Bolgesi
fiyatlar seviyesine yakinsamasi daha hizli olmustur. 1996 ile 2007 sonu
arasinda en hizli artis Romanya’da olmustur. Romanya hari¢ bakilacak
olursa, Estonya ve Slovakya fiyatlar genel seviyesi artisinda basi

cekmektedir. Estonya ve Slovakya’nin, Litvanya ve Letonya ile birlikte 1997-
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2007 doéneminde en hizh kisi basina disen gelir artisi (reel yakinsama)

gosteren ulkeler oldugu bu noktada hatirlanmalidir.

Grafik 3.2'de ise, reel yakinsama hizlari ve fiyatlar genel seviyeleri
arasindaki iliski gosterilmektedir. Bu iligki tam olarak dogrusal olmasa da, reel
yakinsama hizi daha ylksek Ulkelerin fiyatlar genel seviyelerinin daha hizh

arttigi goérulmektedir.
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Grafik 3.2. Ulkelerin Reel Yakinsama Hizlari ve Fiyatlar Genel Seviyelerindeki Degisim

Kaynak: Grafik 3.1 ve Tablo 3.1°deki Eurostat verileri kullaniimistir.

Grafik 3.3’te ise Ulkelerin 1997-2007 dbéneminde fiyatlar genel

seviyelerindeki degisim reel efektif kurlari ile iligkilendirilerek gosterilmektedir.

Endeksin artigi, reel efektif kurun degerlenmesi anlamina
gelmektedir. Fiyatlar genel seviyesi anilan donemde en c¢ok artig gosteren
Romanya en yuksek reel efektif kur degerlenmesi ile karsilagirken, fiyatlar
genel seviyesi en az degisim gosteren Ulkeler Glney Kibris Rum Kesimi,
Malta, Slovenya ve Polonya reel efektif kurlarinda en az degisimi
yasamisglardir. On yillik surede, fiyatlar genel seviyeleri birbirlerine hemen
hemen yakin oranda artan ulkeler Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Slovakya, Estonya ve Litvanya’nin reel kurlarindaki degerlenme de benzer

oranda gergeklesmigtir.
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Grafik 3.3. Ulkelerin Fiyatlar Genel Seviyelerinde ve Reel Efektif Kurlarindaki Degisim

Kaynak: Reel kur endeksi i¢in Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/ert/ert_eff/ert_e
ff_eur&language=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&
scrollto=186)

3.2.1. Yakinsama, Enflasyon ve Ddéviz Kuru Rejimleri

Reel yakinsama ve fiyatlar genel seviyesi arasinda yukarida bahsi
goOsterilen iligki, doviz kuru rejimi tercihlerinin bu surecteki etkileri agisindan
onemli agihmlar getirmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin diger zengin
ulkelere yaklasmasi, ya gorece yuksek enflasyon ya da nominal doviz
kurunda degerlenme kanaliyla olabilir. Bu gercevede, yeni AB uyesi ulkelerin
yakinsama surecinde reel kurlarinin degerlenmesi igin, ya Euro Bolgesi ile
kalici bir pozitif enflasyon farkina sahip olmalari ve/veya doviz kurlarinin
nominal olarak degerlenmesi gerekmektedir. Bu ifadenin matematiksel
ifadesi, Eurostat'in kullandigi ve Tablo 3.1’de sunulan endeksten yola

cikilarak asagidaki gibi gosterilebilir:

o
€

Al = AP — AP *-Ae

(3.1)

(I: Fiyatlar genel seviyesi kargilastirmali endeks degeri, P: yurt ici

fiyatlar, P*: yurt digi fiyatlar, A: degisim, e: nominal déviz kuru)
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Sabit doviz kuru rejimi uygulayan Ulkelerde (Ae=0), fiyatlar genel
seviyesinin Euro Bolgesi'ne yakinsamasi (ya da bir baska deyisle reel
kurdaki degerlenme) yalnizca fiyatlar kanaliyla olabilmektedir. Bu da, bu
ulkelerde enflasyonun diger Ulkelere kiyasla daha yuksek gerceklesmesi
olasiligini dogurmaktadir. Diger yandan, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir
ulkede ise, hedefin basariyla tutturuldugu varsayildiginda (enflasyon
hedefinin Euro Bolgesi enflasyon hedefine ¢ok yakin ya da esit segildigi ve
hedefin tutturuldugu kosuluyla AP =AP*), yakinsama nominal ddviz kuru

kanali ile olmaktadir.

Bu dinamik c¢ercevesinde, Euro’ya gecis surecinde Maastricht
kriterleri Ulkelerin 6ninde bir zorluk olarak ortaya c¢ikmaktadir. Maastricht
kriterleri geregince uygulanan fiyat ve doviz kuru istikrari kriterleri temelde
birbiriyle celigkili gézukmektedir. Zira, Ulkeler yakinsama surecinde surekli
artan fiyatlar genel seviyeleri ile kargi karsiyayken, ayni zamanda da fiyat
istikrar1  kriterini saglamaya c¢alismakta, bir yandan da nominal olarak
degerlenme baskisi altinda olan kurlarini istikrarli bir sekilde tutmak zorunda

kalmaktadir®®.

Bu noktada wuygulanan déviz kuru rejimi, ©6nemli farklar
yaratabilmektedir. Kurlarini sabitleyen Ulkeler (Estonya, Litvanya ve Letonya
gibi) doviz kurundaki degerlenmenin Onune gecgerek kur istikrarini
otomatikman sagdlarken, bagimsiz para politikasinin sabit kurlar dolayisiyla
kaybi ile enflasyonu piyasa sartlarina birakmak zorunda kalmaktadir. Diger
tarafta esnek kur uygulayicilari, enflasyonu enflasyon hedeflemesi gibi bir
sistemle daha etkin olarak kontrol edebilme avantajina sahipken, nominal

kurlarin belirlenmesini piyasaya birakmaktadir.

Maastrich kriterlerinin doviz kuru istikrarini kapsayan ERM Il surecine
dahil olunduktan sonra ise kurlardaki hareket +/- % 15 bandi igerisinde
tutulmak zorundadir. Bu noktada, toplamda % 30’luk bir hareket bandinin

nominal kurun istikrari ve merkez bankasinin enflasyona yonelik para

o Maastricht kriterlerinin bu celiskisine yonelik olarak alternatif 6neriler sunulmustur. Bu Oneriler igerisinde
enflasyonun yalnizca ticarete konu olan mallar Uzerinden degerlendiriimesi, enflasyon kriteri referans Ulkelerin
ECB’nin hedefi olan % 2'nin hemen altina yakin olanlar seklinde degistiriimesi ya da enflasyon kriterinin kaldiriimasi
sayllabilir (Lewis, 2007, s. 8).
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politikasi uygulamalari igin yeterli geniglikte oldugu savi ve ERM Il merkezi
parite degerinin revalUe edilebilecegi gergceginden hareketle, esnek kur
uygulayan Uulkelerin sabit kur uygulayicilarina goére, en azindan ERM I

sistemi dahilinde bir avantaji olabilecegi sdylenebilir?®.

Lewis (2007), doviz kuru rejimi seciminin bir tGlkenin hem enflasyon
hem de doviz kuru istikrari kriterlerini ayni anda saglayabilmesindeki etkisini
inceledigi calismasinda, Dogu Avrupa ulkelerinin fiyat seviyelerinin Euro
Bolgesi ortalamasinin % 80’'ine veya % 100’Une yakinsamasinin 25 veya 50
yil icerisinde olacagi senaryolarini, sabit kur uygulayan ulkeler ile enflasyon
hedeflemesi ile birlikte +/- % 15 kur bandi uygulayan Ulkeler agisindan bir
simulasyon c¢alismasi ile incelemigtir. Sabit kur uygulayicilarinin her senaryo
altinda en az 15 yil enflasyon kriterinin Gzerinde bir enflasyona sahip olacagi
sonucuna varan Lewis, Slovakya gibi bir yol izleyen bir Glkenin ise, % 2’lik
enflasyon hedefinin tutturuldugu varsayimi ile birlikte ERM Il igerisinde
kaldig1 iki yil icerisinde en fazla % 10’luk bir nominal kur degerlenmesi
yasayacagini ongormastur. Bu sonug, +/- % 15lik bandin kur istikrari ve
enflasyon hedeflemesi igin yeterince genis oldugu savini guglendirmektedir.
Dobrinsky (2006), yeni AB uyesi 10 Ulke (Malta ve Giiney Kibris Rum Kesimi
hari¢) Uzerine yaptidi bir simulasyon calismasinda ise, ulkelerin yakinsama
surecinde diger 15 gelismis AB ulkesinin enflasyonlarina ek olarak ne kadar
fazla enflasyon oranina sahip olacagini tahmin etmeye calismigtir. Dobrinsky
de, sabit kur uygulayan Ulkelerin esnek kur uygulayicilarina oranla daha
yiksek bir yillik enflasyona sahip olacadi sonucuna ulasmigtir. Ornegin, hizl
ve bes yil stren bir yakinsama surecinde esnek kur uygulayicilari Slovakya,
Gek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya yillik olarak sirasiyla % 1.9, % 1.6,
% 1.9 ve % 1.7 oraninda fazladan enflasyona sahip olurken, sabit kur
uygulayicilari Estonya, Letonya ve Litvanya ise sirasiyla % 2.2, % 2.1 ve
% 2.2 oraninda bir enflasyon farkina sahip olmaktadir. Cihak ve Holub (2005,
s.80) ise, yine bu Ulkeler Gzerine yaptiklari ampirik ¢alismalarinda, fiyatlar
genel seviyeleri ile GSYiH artisi arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu, bu

ulkelerde reel yakinsama ile birlikte reel kurlarin yilda ortalama % 3 oraninda

2 Ornegin Slovakya, nominal kurundaki degerlenme baskilari sonucunda ERM Il sistemi icerisinde uyguladig
merkezi pariteyi, AB’den aldigi onayla Mart 2007’de % 8.5, 2008’de ise % 15 oraninda revallie edebilmis ve 2009
basinda Euro’ya gegmeye hak kazanmistir.
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degerlendigini bulmusglardir. Yazarlar, s6z konusu degerlenmenin ERM I
mekanizmasi igerisinde esnek kur uygulamalarinda, enflasyon hedefinin
Maastricht kriterine gore belirlendigi kosulda yonetilebilir oldugunu, ancak
kati sabit kur uygulamalarinda enflasyonun potansiyel olarak Maastricht
kriterinin Gzerine c¢ikma ihtimali bulundugu sonucuna varmiglardir. Séz
konusu teorik giris ve ampirik orneklerin 1s1ginda, ulke tecribeleri asagida

incelenmektedir.
3.2.2. Ulke Tecriibeleri

Ulkelerin gdsterdikleri enflasyon performanslari incelendiginde,
Ozellikle 2003 yilindan sonra, yukarida bahsedilen caligmalarda ulasilan
sonugclara yakin gelismeler oldugu gorulmektedir. Grafik 3.4’te, 1997 yilindan
itibaren yeni AB Uyesi Ulkelerin ortalama uyumlastirimis enflasyon
performanslari ile, Maastricht kriterine konu olan referans enflasyon degeri®

gOsterilmektedir.
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Grafik 3.4. Yillar itibariyle Ortalama Uyumlastiriimis Enflasyon Orani

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/prc/prc_hicp&la
nguage=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&scrollto=1
86)

% Referans deger, en disik enflasyon oranina sahip 3 AB lyesi Ulkenin ortalamasina 1.5 yiizde puan eklenerek
hesaplanmistir. AB’ye 2007 yilinda uye olan, yakinsama surecinde diger Ulkelerin gerisinde olan Bulgaristan ve
Romanya grafige dahil edilmemistir.
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Grafikte, 1990’ yillarin sonlarina dogru sabit kur uygulayan Ulkelerin
enflasyon oranlarinin esnek kur uygulayicilarina gore daha hizli dustugu,
ancak zaman igerisinde ulkelerin enflasyon oranlarinin birbirine yaklastigr,
hatta 2004 yilindan sonra sabit kur uygulayicisi Ulkelerde ortalama
enflasyonun esnek kur uygulayicilarini gectigi gorllmektedir. Para
birimlerinin Euro’ya sabitlenmesi ile birlikte, sabit kur uygulayicilarinin
enflasyon oranlarinin 1999'da Maastricht kriteri referans enflasyon degerini
yakaladigi gorulmektedir. Esnek kur uygulayicilari ise bunu ancak 2003
yilinin sonunda basarabilmislerdir. Burada sabit kurlarin getirdigi istikrar, siki
parasal disiplin ve kredibilite ile birlikte, Ulkelerin 1990’larda yasadiklari
yuksek enflasyon sorununu ¢ozmekte esnek kur rejimlerinden daha etkili
oldugu c¢ikarimi yapilabilir. Buna karsilik, 2003 yilinin sonundan itibaren sabit
kur uygulayicilari Ulkelerde enflasyon oranlarindaki yUkselis dikkat
cekmektedir. Bu Ulkelerde enflasyon, 2005 yilindan itibaren Maastricht
referans degerinin ve esnek kur uygulayici ulkelerin enflasyon ortalamasinin

uzerine ¢ikmistir.

Grafik 3.5te ise, enflasyon performanslari Ulkeler itibariyle

gOsterilmektedir.
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Grafik 3.5. Ulkelerin Yillar itibariyle Ortalama Uyumlastirilmis Enflasyon Oranlari

Kaynak: Eurostat. Grafik 3.4’teki veriler kullaniimistir.

ERM II'ye ilk giren Ulkeler olup kati sabit kur sistemleri uygulayan

Baltik Ulkelerinin (Estonya, Litvanya ve Letonya) 2003’ten sonra hizlanmaya
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baslayan enflasyonlari, Euro’ya geciste ulkelerin dnlindeki en énemli engel
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, Mayis 2006’da Avrupa Komisyonu,
yuksek enflasyon sorunu nedeniyle Litvanya’nin Euro’ya gecis basvurusunu
reddetmigstir. Esnek kur uygulayicilari arasinda ise yalnizca Macaristan’in
Maastricht enflasyon kriterinin Gzerinde bir enflasyon oranina sahip oldugi
gorulmektedir. Halen ERM Il igerisinde olup, merkezi parite etrafinda
+/- % 15 kur bandi uygulayan Slovakya ise gerekli kriterleri saglayarak 2009

yili basinda Euro’ya gegcmeye hak kazanmigtir.
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Grafik 3.6. Ulkelerin 2008 Yili 12 Aylik Ortalama Uyumlastiriimis Yillik Enflasyon
Oranlar

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,453237348&_dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/prc/prc_hicp&la
nguage=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&scrollto=1
86)

Grafik 3.6’da goéruldagu gibi 2008 yili icerisinde de, dinya ile paralel
olarak butin Dogu Avrupa ulkelerinin enflasyon oranlarinin yikselmeye
devam ettigi gorulmektedir. Ancak, Baltik Glkelerinin enflasyon oranlari, Eylul
ayi itibariyle 12 aylik ortalama bazda c¢ift haneli rakamlarla diger Ulkelerin
oldukca Uzerindedir. Esnek kur uygulayicilari arasinda Macaristan % 7.3 ile
Letonya, Estonya ve Litvanya’y takip etmektedir. EylUl ayi itibariyle % 4.2
seviyesinde olan Maastricht enflasyon kriterinin altinda olan tek ulke ise

Slovakya'dir. Polonya ise % 4.4 ile kriterin hemen Uzerinde yer almaktadir.

Ulkelerin son yillarda yasadiklari bu enflasyon problemine katki

yapan unsurlardan bir tanesi kuskusuz, 2003’ten bu yana artmakta olan ve
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2008 yilinda artisi iyice hizlanan uluslararasi petrol ve emtia fiyatlarindaki
yukseligtir. Diger yandan, AB kriterlerine uyum surecinde, alkol, tatin ve
petrol drtnleri gibi drinlerden alinan vergileri AB seviyelerine ylkseltmek icin
yapilan vergi artiglari da Ulkelerde enflasyon Uzerinde tek seferlik de olsa
artiglara sebep olmustur (bkz. Avrupa Komisyonu, 2008a). Ancak,
enflasyonun alt kalemlerinden gida, enerji, alkol ve tutin harig tutularak
hesaplanan c¢ekirdek enflasyon verilerine bakildiginda, Ulkelerin ¢ekirdek

enflasyonlarinda da 6nemli artislar kaydedilmekte oldugu gorulmektedir.
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Grafik 3.7. Eyliil 2008 itibariyle Ulkelerde Gekirdek (Enerji, Gida, Alkol ve Tiitiin Harig)
Enflasyon (yillik % degisim)

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? _pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/prc/prc_hicp&la
nguage=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&scrollto=1
86)

Grafik 3.7’de, Ozellikle yine Baltik ulkelerinde, 2008 yili Eylal ayi
itibariyle cekirdek enflasyondaki yillik artiglarin diger Ulkelerden oldukcga
yuksek oldugu goézukmektedir. Bu da, Baltik Ulkelerinin enflasyon
oranlarindaki ylUkseligin, enerji veya gida fiyatlari kékenli degil, bluylk oranda
ulkelerin son yillarda yasadiklari hizli buyime ve ekonomilerdeki 1sinma

surecinden kaynaklandigini akla getirmektedir.

Sabit kur uygulayicisi Baltik Ulkelerinin yakinsama hizi, 2000’lerin

basindan itibaren diger Ulkelere kiyasla daha hizli olmustur. Grafik 3.8'de
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ulkelerin 1998 yilindan itibaren satin alma gucu paritesi bazl kisi basina

disen GSYiH artis (yakinsama) hizlari gosterilmektedir.
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Grafik 3.8. Ulkelerin Yillar itibariyle SAG Bazli Kisi Bagina Diigen GSYiH artis hizlan
(yillik % degisim)

Kaynak: Grafik 3.1’deki veriler kullanilarak hesaplanmistir.

Grafik 3.8'de 2004 yilindan sonra s6z konusu gelir artiglarinda
yeniden bir hizianma da gériilmektedir’’. Ornegin, Litvanya 1997-2003
déneminde, AB-27 ortalamasina kiyasla 5.9 puanlik bir gelir artisi yasarken,
2003-2007 doneminde ise bu artis 11.2 puan olmustur. 2003’ten sonra reel
yakinsama hizi artan bir diger Ulke de esnek kur uygulayicisi Slovakya'dir.
Slovakya’'nin 1997-2003 déneminde, satin alma gucu bazli kisi bagina disen
GSYiH endeksi yalnizca 2.8 puan artarken, bu artis 2003-2007 déneminde
12.9’a yukselmistir. Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan gibi Ulkelerin
yakinsama suregleri ise nispeten daha yavas ama daha dengeli

seyretmektedir.

Baltik Ulkelerinde kaydedilmekte olan bu hizli buyime surecinin
enflasyonist sonuglar dogurdugu soéylenebilir. Bunun birgok sebebi vardir.
Ulkelerde gériilen hizh tretkenlik artiglari ve bu artiglardan da hizli olan tcret

artiglari, i¢ talebin asiri derecede genislemesine ve ekonomilerin asir

z Baltik ulkeleri, hizli yakinsama gdsterseler de, Romanya ve Bulgaristan hari¢ diger Ulkelere kiyasla halen daha
yoksul durumdadirlar (bkz. Grafik 3.1). Bu da, hizli yakinsamanin bu Ulkelerde bir sire daha devam edecegini
gostermektedir.
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Isinmasina sebep olmaktadir. Ornegin Litvanya’da 2000-2006 déneminde dis
ticarete konu olan sektorlerde Uretkenlik artisi % 57.6 iken, bu artis ticarete
konu olmayan sektorlerde % 26.4 olmustur. Litvanya’'nin ticari partnerlerinde
ise bu donemde Uretkenlik artiglari sirasiyla % 20.7 ve % 9.7°dir. Ticari
partnerlerle olan bu Uretkenlik farklari, reel kurun degerlenmesine sebep
olmaktadir (IMF, 2008, s.5). Baltik ulkelerinin istihdam piyasalarindaki
sikigiklik ve nitelikli isgucu eksikliginin (Stanova, 2007, s.12) etkisi de yuksek
Ucret artiglarina katki yapmaktadir. Ozellikle AB (yeligi sonrasinda, bu
llkelerden AB llkelerine gd¢ onemli bir olgu haline gelmistir. Ornegin
Letonya’da resmi tahminler, 2004 yilindan 2006 yilina kadar 50,000 kisinin
AB iilkelerine (gogunlukla ingiltere ve irlanda’ya) gog ettigine isaret ederken,
resmi olmayan rakamlar bu sayinin 100,000 kisiden fazla olabilecegini
tahmin etmektedir (IMF, 2006, s.30).

TABLO 3.2. ULKELERIN iSGUCU VERIMLILIGIi VE BiRIM iSGUCU MALIYETI
ARTISLARI

Yillik % degisim 2004 2005 2006 2007 2008***
v BiM*™ | Iv BIM |Iv BIM |IVv BIM| IV BIM
Estonya 8.2 2.8 83 26 |53 83 |66 186 (3.7 95
Letonya 7.5 6.4 87 152 |72 153 |[6.6 249 |43 161
Litvanya 7.3 3.3 53 59 |59 88 |67 70 |60 84
Slovakya 5.5 2.8 51 43 | 6.1 1.7 |81 0.2 |55 28
Macaristan | 5.4 5.5 37 32 |29 53 |15 68 |31 37
Polonya 40 -21 13 03 (29 -10 |19 6.1 |26 52
Cek Cum. |4.3 1.3 52 -05 |45 15 |46 23 |35 35

Kaynak: Avrupa Komisyonu (2008a).

*: Isglicti Verimliligi
**: Birim Isglcl Maliyeti
*** Tahmin

Tablo 3.2’de ulkelerin iggucu verimliligi ve iggucu maliyetlerindeki
artis gosterilmektedir. Birlige 2004°’te katilan Ulkeler arasinda enflasyon orani
en ylUksek ulke olan Letonya’da, 2007 yilinda isgucu verimliligi % 6.6
artarken, birim isgicu maliyeti nominal bazda % 24.9 gibi olduk¢a hizli bir
artis gostermistir. Letonya’yi takip eden Estonya’da da isgucu verimliligi yine
% 6.6 artmig, isglcu maliyetleri ise % 18.8 yukselmistir. Verimlilik ve Ucretler
arasinda onemli farklar bulunan diger bir ulke de, esnek kur uygulayicilari

arasinda en yuksek enflasyona sahip Macaristan’dir.

54



Bu noktada sabit kur sistemleri ekonomilerin asiri Isinmalarinda nasil
bir rol oynamaktadir? En basta, kurlarin esneklikten yoksun olmasi, bu hizli
yakinsama surecinin, bolum 3.2.1°de tartigildigi gibi (s. 45) fiyatlar Gzerinden
olmasina sebep olmakta, nominal kurlarin degerlenerek fiyat artisi baskilarini
hafifletmesini engellemektedir. Ayrica, para politikasinin faizler Gzerindeki
etkisizligi, kredi arzinin para politikalari ile yonlendirilebilmesini engellemekte,
sabit kurlarin getirdigi istikrar, yurticinde doviz kredilerinde odnemli bir artisa
sebep olmaktadir. Bu da i¢c talepte asiri 1sinma ve oOzellikle emlak

piyasalarinda siskinlige sebep olmustur (Stanova, 2007, s.12).
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Grafik 3.9. Ozel Sektore Agilan Kredilerin GSYiH’ye Orani, 2007 itibariyle
* 2006 degeridir.

Kaynak: EBRD. http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/sci.xls.

Ozel sektdére acilan déviz kredilerinin toplam krediler icerisindeki
payl, 2007 itibariyle Estonya, Letonya ve Litvanya’da sirasiyla % 78.1,
% 70.9 ve % 52.8 iken, bu oran Cek Cumhuriyetinde % 49.9, Macaristan’da
% 49.6, Polonya’da % 27, Slovakya'da ise % 27.1’ye ulasmistir (IMF, 2007a,
s. 6). ipotek kredilerinin GSYiHye oranlari ise 2007 itibariyle Estonya’da
% 37.7, Letonya’da % 33.7, Litvanya’da % 17.2 seviyesindeyken, bu oran
Slovakya’'da % 4.5, Polonya'da % 9.9, Cek Cumhuriyetinde % 12.5,
Macaristan’da ise % 16.4 seviyesindedir (EBRD).

Diger yandan, hizli yakinsamanin yasandigi, uluslararasi enerji ve

emtia fiyatlarinin arttigi1 bir ortamda, sabit kur uygulayicisi Ulkelerde nominal
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kurlarin degerlenememesi, bu fiyat artiglarinin enflasyon Uzerindeki yukin
hafiflemesine yardimci olmasini engellemektedir. Yine bagimsiz para
politikasinin eksikligi, s6z konusu enflasyonist baskilar karsisinda parasal
sikilasmanin ve toplam talebin ydnetilebilmesinin 6nlinu kapatmaktadir. Bu
ulkelerde, talepteki artiglara bagh olarak ithalat talebinde hizh artislar ve
Ozellikle 2005 yilindan sonra oldukga yuksek duzeylerde cari islemler agiklar

da gorulmustar.
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Grafik 3.10. Ulkelerin Yillar itibariyle Cari islemler Dengesi/GSYiH Oranlari

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=1996,45323734& dad=portal
& schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/tb/t_economy/t_bop/t_bop_its&la
nguage=en&product=EU_TB_MAIN_TREE&root=EU_TB_MAIN_TREE&scrollto=10
74)

Yuksek cari aciga sahip Ulkelerde bu aciklarin finansmani dig
borglanma ile saglanmaktadir. Bu bor¢lanmada buyuk olgide bankacilk
kesimi araci olmakta, sabit kur uygulayan ulkelerde kur istikrari, 6zel
sektorin bankalar aracihidiyla uluslararasi piyasalardan ylksek miktarlarda
borclanabilmesini tesvik etmektedir. Eski dogu blogu Ulkelerinde yabanci
bankalarin 1990’larin sonundan itibaren bankacilik sektorinde artan paylari,
bankalarin yurtdisindan kredi bulma konusunda sikinti ¢ekmemelerine
yardim etmektedir. Ornegin, Estonya’da yabanci bankalarin bankacilik
kesiminin toplam varliklarindaki pay1 % 99'a, Litvanya’da % 92’ye ulasmistir®
(EBRD). Sonug olarak bu (ilkelerde dig borg miktarlari GSYiHnin % 100’(ine

ulagsan ve hatta bunu gecen oranlara ulasmistir. Esnek kur uygulayan

3 Bu oran 2006 itibariyle Slovakya'da % 97, Cek Cumhuriyetinde % 85, Polonya’da % 74.3, Macaristan’da % 83
seviyesindedir.
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ulkelerde ise Macaristan yuksek dig bor¢ orani ile esnek kur uygulayicilari

arasinda istisnai bir konumda bulunmaktadir.
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Grafik 3.11. Ulkelerin 2007 itibariyle Toplam ve Ozel Sektor Dis Borg/GSYiH Oranlan

* 2006 degerleridir.
Kaynak: Merkez Bankalari ve IMF Article IV ve Statistical Appendix Raporlari.

Macaristan’in bir tarli kontrol altina alinamayan butce aciklar (bkz.
sayfa 27) ve artan borglar ile birlikte makroekonomik yapisindaki
dengesizlikler, 2007 yilindan bu yana yasanan ve 2008 yilinin Eylal ayinin
sonundan itibaren derinlesen uluslararasi finansal krizde Ulke ekonomisini
oldukga tehdit eder boyutlara ulagsmistir. Kamu sektorunuan artan dis borglari,
uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarla birlikte Macaristan’dan
da c¢ikmasi sonucunda deger kaybeden para birimi forint nedeniyle
surdurulemez boyutlara gelmistir. 2008 yilinin ikinci ¢eyregdi itibariyle
GSYiHnin % 100’Gne yaklasan dig borglar, tahvil getirilerinde hizli yikselis,
hisse senedi endekslerinde sert dugls ve doviz kurunda da deger kaybi ile
birlikte Macaristan, IMF, Dunya Bankasi ve AB’den toplam 25.1 milyar
dolarlik yardim almak zorunda kalmistir. Bu noktada, Macaristan’in
uyguladigi esnek kur sistemi, dig borc¢larin yuksek oldugu ekonomide bir
dezavantaj olarak ortaya c¢ikmistir. Hatta, Macaristan Merkez Bankasi'nin
300 bp’lik faiz arttinmi bile piyasalara glven vererek sermaye kagisini
engellemeye yetmemistir. Bu noktada sabit kur uygulamalarinin Euro
yolunda Ulkelere sagladigi dezavantajlardan bahsederken kur rejimi ve para

politikasinin tek basina ekonomide istikrari saglamaya yetmeyebilecegi
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hususunu belirtmekte fayda vardir. Alternatif doviz kur rejimlerinin avantajlari
ve dezavantajlari tartigilirken, makroekonomik disiplin, gerekli yapisal
reformlarin  gergeklestirilebilmesi, siyasi istikrar gibi kriterlerin de
saglanabildiginden emin olmak gerekmektedir. Macaristan bunun guzel bir

ornegidir.

Baltik Ulkelerinin  maruz kaldigi makroekonomik dengesizlikler,
ekonomiler Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinyallerini 2006 yilindan itibaren
vermeye baslamistir. 2007 yiinda ABD finans piyasalarinda baslayan
sorunlarin kiresel olgekte bir finansal krize donUslp, petrol fiyatlarinin da
hizla artmaya devam etmesi, tum dunya ve Avrupa ile birlikte Baltik
ulkelerinde de, daha siddetli olmak kaydiyla, ekonomik yavaslama sorunlarini

gundeme getirmistir.

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonucu kredi arzindaki dusus
ve konut piyasalarinin sogumaya baslamasi, yatirrmlardaki dusus ve
yukselen enflasyonun olumsuz etkileri buyume hizinin Baltik Ulkelerinde,
diger Ulkelere kiyasla daha hizli dusmesine sebep olmustur (IMF, 2007b,
2008). Bankacillk kesiminin tamamina yakinini 6zellikle iskandinav
ulkelerinin bankalarin olusturdugu bu Ulkelerde uluslararasi finansal kriz,
kredi hacminin bu ulkelerde daha hizla gerilemesine sebep olmaktadir. Buna
paralel olarak i¢ talepte gorilen hizli daralma ve ihracat piyasalarinda dusen
talep, ekonomilerin hizli bir resesyon surecine girmesine sebep olmaktadir
(Avrupa Komisyonu, 2008b). Buna Kkarsilik kurlarin esneklikten yoksun
olmasi, daha 6nce de belirtildigi gibi olasi bir deger kaybi ile sokun buyume
ve igsizlik gibi 6nemli unsurlar Uzerindeki etkisinin hafiflemesine engel
olmaktadir. Grafik 3.12’de, Dogu Avrupa Ulkelerinin 2006 yilindan itibaren
reel GSYIiH artislari ile, Avrupa Komisyonu’nun Kasim 2008 itibariyle biyiime

tahminleri gosterilmektedir.
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Grafik 3.12. Ulkelerin Reel GSYiH Artig Oranlari ve 2008-2009 Tahminleri

Kaynak: Eurostat ve Avrupa Komisyonu (2008b).
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/tb/t_economy/t_na/t_nama/t_n
ama_gdp&language=en&product=EU_TB_MAIN_TREE&root=EU_TB_MAIN_TRE
E&scrollto=888)

S6z konusu kriz ortamindan, Macaristan’in ardindan en ¢ok etkilenen
ulke Letonya olmustur. Letonya, hizla yavaslayan ekonomik aktivite, kredi
hacmindeki dusus ve ekonomik daralmaya bagl olarak vergi gelirlerindeki
azalis nedeniyle ciddi bir likidite krizine girerek Aralik ayi icerisinde IMF ve
AB’nin basini ¢ektigi bir konsorsiyumdan toplamda 7.5 milyar euro tutarinda
kredi almak zorunda kalmistir. Boylece Macaristan’dan sonra IMF
programina ihtiya¢ duyan ikinci Ulke olan Letonya’'da, uygulanmakta olan
sabit kur sistemine yonelik ortaya ¢ikan devaluasyon soOylentileri ve endiseleri
s6z konusu finansal yardima duyulan ihtiyaci arttirmigtir. Sabit doviz kurunu
savunabilmek igin Letonya Merkez Bankasi rezervlerinin yaklagik beste birini
(1 milyar euro) kaybetmis, isve¢c ve Danimarka Merkez Bankalari ile 500
milyon euroya kadar kisa vadeli lat-euro takas anlasmasi yapilmak zorunda
kalmistir. Letonya’'ya acilan 7.5 milyar Euro tutarindaki kredi, ulke
GSYiH’sinin yaklasik lgte birini olusturmaktadir (Macaristan’in aldigi yardim
GSYiH’sinin yaklasik dértte biri). Ayrica, IMF’'nin Macaristan’da imzaladig
stand-by anlagmasinin suresi 17 ayken, Letonya ig¢in dusunulen anlasmanin
suresinin 27 ay olmasi da ulkedeki krizin derinligini ve makroekonomik

dengesizliklerin ¢6zUmu igin gereken zamanin uzunluguna isaret etmektedir.
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Bu noktada IMF’nin Letonya icin bir devaluasyon donermeyerek sabit kurun
savunulmasini talep etmesi dikkat cekmektedir. Daha onceki Arjantin
ornedinde, yillarca para kurulunun korunmasi igin israr ederek bu Ulkeye
milyarlarca dolar harcayan, ancak sonunda devaliasyona engel olamayan
IMF’nin, bu sefer Letonya’da kurun korunmasini énermesinin bir sebebi,
ulkede doviz kredilerinin ve disg borglarin oldukga yuksek seviyelerde
olmasidir. Bir bagka, belki de daha 6nemli sebebi ise, Letonya’da meydana
gelebilecek bir devaliasyonun, benzer makro dengesizlikler yasayan sabit
kur uygulayicilari Estonya, Litvanya ve Bulgaristan’da da devallasyon
baskilarini gindeme getirebilecek olmasidir. DevalUasyonun yapilamadigi
ortamda, IMF anlagsmasinin amaci, hizli ekonomik yavaslama sonucunda
dusen vergi gelirlerine paralel artan butge agiklarinin azaltiimasi igin kamu
harcamalarinin dusurtlmesi ve Ulkeye rekabet glcund kazandirmak igin
yapisal reformalara agirlik verilmesi olacaktir. IMF programi olmadan, butge
aciginin GSYiHnin % 10’unu gegmesi ihtimaline karsilik, programla birlikte
acigin GSYIiH'nin % 5'i seviyesinde tutulmaya galisilacaktir. Bunun igin, 2009
yilinda kamuda ucretlerin % 15, 2010’da ise % 2 oraninda dusurulmesi ve
KDV oraninin % 18den % 21’e yukseltimesi amaglanmaktadir. Ancak,
karesel krizin tum dunyada hukumetleri kamu harcamalarini arttirmaya ve
vergileri indirmeye zorladigi bir ortamda Letonya’da kamu harcamalarindaki
kesintilerle birlikte vergi artiglari, resesyonun ¢ok daha siddetli olmasina,
ayrica bu resesyonun sosyal ve siyasi maliyetlerinin ¢ok daha fazla olmasina
sebep olacaktir. Diger yandan, toplam talepteki hizli dusige paralel olarak
enflasyon oraninda ciddi bir gerileme gorulme ihtimali, Maastricht enflasyon
kriterinin tutturulmasinda yardimci olacakken, bu kez de Maastricht bltce
acigi kriterinin tutturulamamasi gundeme gelebilecektir. Baltik tlkeleri gibi
yuksek yakinsama hizina sahip ve 2009°da Euro’'ya gegmesi kesinlesen
Slovakya'nin Baltik Ulkelerinin yasadidi asiri 1sinma, enflasyon ve hizh
ekonomik yavaglama gibi sorunlari yasamadigi g6zlemlenmektedir.
Slovakya, 2003 yilindan bu yana hizli bir biylime performansi géstermis ve
enflasyon oranini Maastricht kriteri seviyelerine dusirmeyi basarmig, butge
disiplininin saglanmasi konusunda 2000’lerden bu yana &énemli adimlar
atmistir. 28 Kasim 2005’te ERM 11 sistemine dahil olan Slovakya, bu sistem

icerisinde gecen vyaklasik 3 yil igerisinde, nominal degerlenme baskilari
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sonucu merkezi paritenin iki kere revalie edilmesine ragmen enflasyon ve
nominal kur istikrari kriterlerini ayni anda saglayabilmis ve Euro’ya gecme
hakki kazanmigtir. Slovakya’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi ve bant
icerisinde olsa da Baltik Ulkelerine kiyasla daha esnek kur sistemi, bu
basarinin énemli unsurlarindan bir tanesidir. (Stanova, 2007, s.18, Vanags
ve Hansen, 2006, s.1). Esnek kur uygulamasi Slovakya’da, hem yakinsama
dinamigi gercevesinde reel kurdaki degerlenmenin timuyle fiyatlar Gzerinden
olmasini engellemekte, hem de nominal kurdaki degderlenme ithal girdi
fiyatlarindaki artiglari hafifletmektedir. Ozellikle, 2003 yilindan bu yana
uluslararasi petrol fiyatlarinin arttigi ortamda, 2003 yilindan 2007 yilinin
sonuna kadar yaklasik % 20 deger kazanan Slovak Korunasi enflasyonun
kontrol edilmesinde o6nemli bir arti olarak ortaya cikmaktadir. Benzer
degerlenme, diger esnek kur uygulayicisi Ulkelerde de yasanmaktadir.
Ozellikle Polonya para birimi Zloty 2004’ten sonra énemli 6lclide deger
kazanmig, enflasyonist baskilarin hafiflemesine katkida bulunmustur (Avrupa
Komisyonu, 2008a, s.22, 170). Grafik 3.13’te ulkelerin yillar itibariyle nominal
doviz kurlarindaki seyri gosterilmektedir.
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Grafik 3.13. Ulkelerin Yillar itibariyle Nominal Déviz Kurlarinin Seyri, Aylik Ortalama,
Ocak 1995=100%

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/ert/ert_bil/ert_bi

|_eur&language=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE&s
crollto=381)

2 Endeksin azaligi nominal degerlenmeyi gostermektedir.
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2008 yilinin Eylul ayindan itibaren ise derinlesen uluslararasi finansal
kriz ortaminda, esnek kur uygulayicisi Ulkelerde nominal doviz kurlarinda
deder kaybi goOzlemlenmistir. S6z konusu dalgalanma, Slovakya, Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya gibi makroekonomik dengeleri nispeten saglikli olan
ulkelerde Macaristan kadar sikinti yaratmamistir. Bu noktada, esnek kur
sisteminlerinin avantajlarinin, AB Uyesi olmalarina ragmen yuksek dig bor¢
gibi dengesizliklere sahip ulkelerde dezavantaja donusebildigini bir kez daha

vurgulamak gerekmektedir.

Nominal kurdaki degerlenmenin yaninda, Slovakya’nin basarili
performansinda pay sahibi diger bir etken de 2004 yilinin sonundan itibaren
uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi sistemi olmustur. Enflasyon
hedeflemesi, Slovak Merkez Bankasr’nin enflasyon bekleyiglerini ve
enflasyonu kontrol altinda tutulabilimesine yardimci olmustur. Ornegin,
bozulan enflasyon goérinimine karsi Slovak Merkez Bankasi faiz oranlarini
gerektiginde yukseltmis, bagimsiz para politikalarindan yoksun Baltik
ulkelerinin aksine bu faiz artiglar Ulkede kredi genislemesinin yavaglamasina
yardimci olmustur. Ayrica, Slovakya’da bankacilik kesiminde kredilerin
finansmani Baltik Ulkelerindeki gibi dis kaynaklarla degil, yurtici mevduatlarca
kargilanmasi (IMF, 2007a, s.6) da kredi dalgalanmalarinin daha c¢ok ig
dinamikler tarafindan belirlenmesine yardimci olmustur. Bu sayede Slovakya,
son zamanlarda yasanan uluslararasi finansal piyasalardaki

dalgalanmalardan Baltik Ulkelerine gore daha az etkilenmistir.

Makroekonomik gostergelerinin parlak durumuna ragmen, Slovakya
Portekiz’den sonra Euro’ya gegecek en yoksul ulkedir. Bu nedenle, gelismis
Euro Bodlgesi Ulkelerine yakinsama sureci, para birligine girdikten sonra da
devam edecektir. Hatta bu yakinsama, parasal birligin getirdigi islem ve
aracilik maliyetlerinin digmesi, doviz kuru riskinin azalmasi ve derinlesen
finansal entegrasyon ile daha da hizlanabilecektir. Ancak bu durumda,
Slovakya’'nin kurlarini sabitlemesinin, parasal birlige katildiktan sonra Baltik
ulkelerine benzer makroekonomik dengesizliklerle karsilagsmasina yol agmasi
riski bulunmaktadir. En basta, bagimsiz para politikasinin kaybi ulkeyi
asimetrik soklara daha acik bir hale getirecek, bu soklarla micadele etmek

icin elde kamu maliyesi ve vyapisal reformlardan bagka bir arag
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kalmayacaktir. Diger yandan, hizl yakinsama ile birlikte artacak enflasyonist
baskilara kargi, degerlenen nominal kurlarin ERM Il mekanizmasi surecinde
yaptigi olumlu katki da ortadan kalkacaktir. Uluslararasi emtia fiyatlarinin
hizla arttig1 bir ortamda, enflasyonla mucadele Slovakya igin daha zor bir
hale gelecektir. Ayrica, Euro Bodlgesi LUlkelerinden daha dusuk faizle
borglanan Slovakya’da (bkz. Grafik 3:17) Euro’ya gegisten sonra kur riskinin
ortadan kalkmasi ile kredilerde asiri bir artis olasiligi da ekonomiyi asiri
Isitma riski tagimaktadir. Bu nedenlerle, esnek kurun getirdigi avantajlari
kaybedecek olan ulkenin, Euro’ya gectikten sonra da yapisal reformlara

devam etmesi ve butge disiplinini elden birakmamasi dnemli bir husustur.

AB’ye 2007 yilinda katilan Bulgaristan ve Romanya’nin son yillardaki
enflasyon tecrubeleri de diger Dogu Avrupa Uulkelerine benzemektedir.
1997°de uygulamaya basladigi para kurulu sistemi ile enflasyonu hizla
1999’da tek haneli rakama indirmeye basaran Bulgaristan’da enflasyon 2003
yilindan sonra basta gugclu i¢ talep ve Ucret artislari nedeniyle yukselmeye
bagslamistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki yukselis ve AB Uyeligi yaklastikga
yonetilen fiyatlarda ve vergi oranlarindaki artislar da enflasyondaki ylUkseligi
desteklemistir. Yonetilen dalgalanma sistemi uygulayan Romanya’daki*°
dezenflasyon sureci Bulgaristan’a nazaran daha yavas gergeklesmis olsa da,
2003 yilindan sonra benzer enflasyonist baskilarla karsi kargiya kalan ulkede
2004’'ten 2007 ortasina kadar nominal kurdaki degerlenme enflasyonist
baskilarin hafiflemesine katkida bulunmustur. 2007 ortasindan sonra disuk
faizler ve deger kaybetmeye baslayan para biriminin destekledigi enflasyonist
baskilara kargi ise, 2005 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi uygulayan
Romanya Merkez Bankasi faiz silahi ile karsilik vermis ve faiz oranlarini
Kasim 2007 ile Agustos 2008 arasinda toplam 325 bp arttirmigtir.
Bulgaristan'da ise, para kurulunun getirdigi, kisa vadeli faiz oranlarinin Euro
Bdlgesi'ne hizli nominal yakinsamasi surecinde (bkz. Grafik 3.14) dusen reel
faizler son yillarda negatif olmus ve kredi genislemesinin hizlanmasina

katkida bulunmustur. Buna karsilik olarak, Eylil 2007'de oldugu gibi, faiz

30 , , . ) . S . .

Romanya’da 1991°’den bu yana uygulanan ydnetilen dalgalanma sistemi, zaman icerisinde yogun mudahaleden
daha gevsek midahalelere ve daha fazla esneklige dogru evrim gdstermistir. 2000-2004 déneminde yogun sekilde
déviz piyasasina mudahale eden Romanya Merkez Bankasi Kasim 2004’ten sonra mudahaleleri azaltmis ve
2005'te uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi sistemi ile birlikte nispeten daha dalgali kur uygulamasina
gecilmistir. Ancak Romanya Merkez Bankasi, gerektiginde kura mudahale hakkini sakli tuttugunu cesitli vesilelerle
sik sik dile getirmektedir (Avrupa Komisyonu, s. 161)

63



arttinmi imkanindan yoksun olan Bulgaristan Merkez Bankasi yalnizca
munzam karsiliklarini arttirarak tepki verebilmigtir (Avrupa Komisyonu,
2008a, s. 49-50 ve 156).
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Grafik 3.14. Bulgaristan ve Romanya’nin Uyumlastiriimis Yillik Enflasyon Oranlar®

Kaynak: Grafik 3.4 ve 3.5'teki veriler kullaniimigtir.
3.3. Doviz Kuru Stratejileri ve Kamu Dengesi

Sabit kur uygulayicisi Ulkelerde bagimsiz para politikalarinin kaybi,
maliye politikalarini 6n plana ¢ikartan bir unsur olmustur. Batge disiplini, asiri
Isinma egilimi olan Ulkelerde makroekonomik istikrarin saglanmasinda
yapisal reformlarla birlikte yegéne ara¢ olmus, Baltik Ulkelerinin ve
Bulgaristan'in butce performanslari diger ulkelerin 6nine ge¢mistir. Bu
ulkelerin performansi zaman igerisinde de artmis, 1990’larin sonunda yuksek
seviyelere ulasan butge agigina sahip olan Litvanya dahi zamanla butge

acigini daraltmayi basarmistir.

3 Temmuz 2008 orani 12 aylk ortalama veridir. Bulgaristan’in 1997 yili uyumlastinimis enflasyon verisi ise
Eurostat'ta mevcut degildir.
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Grafik 3.15. Ulkelerin Yillar itibariyle Biitge Performanslari( Biitge Dengesi/GSYiH)*

Kaynak: Eurostat
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? _pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/tb/t_economy/t_gov/t_gov_dd
&language=en&product=EU_TB_MAIN_TREEG&root=EU_TB_MAIN_TREE&scrollto
=805)

Diger yandan, esnek kur uygulayicisi Ulkelerde ise, butge aciklarini
Maastricht Kriterleri® seviyesine ¢cekmek daha uzun bir zaman almigtir.
Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti gibi nispeten daha buyuk Ulkelerde
gegis surecinde ekonomilerin yeniden yapilandiriimasi (6zellikle bankacilik
ve sirketler kesimi reformlari) ve sosyal glvenlik harcamalari gibi etkenler
biatce displinini saglama konusunda bu Ulkeleri zorlamistir (Avrupa
Komisyonu, 2006, s.14). Ayrica, bu ulkelerdeki siyasi sorunlar butgelerin
siyasi rant elde etmek Uzere kullanilabilmesini saglamis, se¢im zamanlarinda
kamu harcamalarinin artmasina sebep olmustur. Ozellikle Macaristan’da,
2001’den sonra hukUmetlerin kamu Ucretlerini ve sosyal transferleri arttiran
politikalari, bunun yaninda uygulanan vergi indirimlerinin gelir artiglariyla
desteklenememesi butce aciklarinin kontrolden cikmasina sebep olmustur
(Avrupa Komisyonu, 2006, s.20-21). Ancak, son yillarda bu Ulkelerde de
alinan tedbirlerle birlikte, 2007 yil itibariyle yalnizca Macaristan butce acgigi
kriterini tutturamamig gézukmektedir. 2008’in sonlarinda kuresel mali krizin
etkisiyle diusen buylume oranlari ile Ulkelerin butge dengelerinde bozulma

go6rulmekte iken, bu bozulmanin derin resesyona dogru giden sabit kur

32 Bulgaristan’in 2001 éncesi kamu dengesi verileri Eurostat'ta mevcut degildir (bkz. EK 1).

% Maastricht Kriterinde bitce acgigi, “Kamu Dengesi”, yani konsolide genel hikimet butgesinin net borglanma
gereginin GSYiHye orani seklinde tanimlanmaktadir. Buna gére, Kamu Dengesi/GSYIH orani en fazla % -3
olmaldir.
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uygulayicisi  Letonya, Estonya gibi Ulkelerde daha fazla olmasi

beklenmektedir.

Maastricht'in diger bir kriteri olan kamu borglarinin GSYiH'ye
oraninda da bultgce acgigi problemi olmayan Baltik Ulkelerinin digerlerinden
daha iyi bir performans ortaya koyduklari gérilmektedir. Grafik 3.13'te, 2007
yili itibariyle yine Macaristan, GSYiH’sinin % 66’sI seviyesinde olan kamu
borglari ile en bor¢lu Ulke konumunda oldugu dikkat gekmektedir. Ancak, bir
onceki bolum 3.2.2°de belirtildigi gibi, kamu bor¢larinin dasik oldugu Baltik
ulkelerinde 06zel sektdrin borglari (6zellikle dis borglar) oldukca ylksek
seviyelerdedir. Bu da, Letonya orneginde goruldigu gibi, Maastricht kamu
borcu kriterinin tek bagina bir Ulkenin borglulugu konusunda saglkl fikir

sahibi olmak icin yeterli olmadigini gostermektedir.
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Grafik 3.16. Ulkelerin Yillar itibariyle Kamu Borglarinin GSYiH’ye Oranlan
Kaynak: Eurostat, Grafik 3.15’teki veriler kullaniimistir.

Diger bir Maastricht kriteri olan uzun dénemli faizlerde® ise, yiiksek
buatce acigr ve kamu borcu problemi bulunan Macaristan’in diginda butin
ulkelerin 2007 vyi  sonu itibariyle referans degerin altinda oldugu
go6rulmektedir. Ancak, 2005 yilindan itibaren butlin Ulkelerde, Maastricht
kriteri referans degeri dahil, faiz oranlarinda bir yukselis goriimektedir.

2007°'den itibaren basgosteren kuresel finansal piyasalardaki sorunlar faiz

3 Maastricht'in uzun dénemli faiz kriterine gore, bir lilkenin uzun dénemli faizleri, inceleme tarihinden énceki bir
yilda ortalama olarak en diisiik enflasyona sahip ug¢ Ulkenin uzun dénemli faiz ortalamalarinin en fazla % 2 Gzerinde
olabilir. Grafik 3.8'deki referans degeri yazar tarafindan hesaplanmistir.
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oranlarinin yukselmesine katki yapmigtir. Fakat, sz konusu yukselis daha
fazla enflasyon problemi ile i¢ ve dig makroekonomik dengesizlikler yagayan
Baltik Glkelerinde, ozellikle Estonya ve Letonya’da daha hizli gozukmektedir.
Buna ragmen, butce ve kamu borcu dengelerinin dizgin oldugu Baltik
ulkelerinde faizlerdeki artis sinirli kalmistir. Sabit déviz kurlari ve Euro’ya
gecis beklentilerinin bu artigin  sinirh kalmasina yardimci oldugu da
sOylenebilir. Ayrica, esnek kur uygulayicisi Ulkelerde nominal degerlenme,
daha yuksek getiri pesinde kosan uluslararasi yatirrmcilarin artan sermaye
girisleri ile birlikte faiz oranlarinin gérece olarak daha dusik seviyelerde

kalmasina katki yapmistir (Avrupa Komisyonu, 2008a, s.147).
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Grafik 3.17. Ulkelerin Yillar itibariyle Uzun Dénemli Tahvil Faizleri®®

Kaynak: Eurostat
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734& dad=po
rtal&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/irt/irt_It/irt_It
mcby&language=en&product=EU_DB_MAIN_TREE&root=EU_DB_MAIN_TREE
&scrollto=381)

3.4. Degerlendirme

Avrupa Parasal Birligi bir sabit kur rejimi olup, birlige gecisin sabit
kurlarla yapilmasi bir avantaj olarak akla gelebilir. Boylelikle Ulkeler, sabit kur

sisteminin getirecegi bagimsiz para politikasinin kaybi, i¢ ve disg soklara

% Birgok Ulkenin 2001 6ncesi uzun doénemli tahvili bulunmadidi igin seri 2001’den baslatiimistir. Estonya’nin

kargilagtirmaya uygun bir tahvili olmadidi icin, Avrupa Komisyonu alternatif olarak hanehalki ve reel kesime Kron
bazinda agilan kredileri kullanmaktadir. Ekim 2005 sonrasi igin ise, bankalar ve finansal kuruluslarin yeni agtiklari
Kron bazindaki kredilerinin agirlikli ortalamasi kullaniimaktadir. Bu veri, tahvil verileri ile dogrudan karsilastirlamasa
da, Avrupa Komisyonu, Estonya’nin diisiik kamu borglari géz 6niine alindiginda faiz kriterini yerine getirememesi
icin bir neden olmadidini disiinmektedir. Romanya’nin karsilastirmaya imkan veren uzun donemli tahvil faizi orani
2006’dan sonra takip edilmeye baslanmistir (Avrupa komisyonu, 2008, s.83, 162).
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uyum zorluklari, rekabet kaybi gibi zorluklara erkenden uyum
saglayabilecekler, birlige gecene kadar ekonomiler gerekli reformlar
gerceklestirmek igin yeterli zamana sahip olacaklardir. Ancak, Estonya,
Litvanya ve Letonya’nin yasadigi tecribeler, gelismiglik dlzeyi zengin AB
ulkelerinden oldukga geri olan Uulkelerin hizhh reel yakinsama suregleri
sonucunda zamanla agsiri iIsinma tehlikesi ile kargi kargiya kaldiklarini, sabit
kurlarin da bu tehlikeyi arttirdigini gostermektedir. Sabit kur rejimlerinin
baglangicta Ulkelerdeki yUksek enflasyonun kisa sirede kontrol altina
alinmasini saglamasina ragmen, AB Uyeliginin ardindan kisa surede ERM I
sistemine dahil olan Ulkeler, gecen yaklasik dort yillik strede enflasyon
sorunu nedeniyle halen Euro’'ya gecememiglerdir. Bu Ulkeler yakinsama
surecinin tamamen fiyatlar Gzerinden olmasi surecine maruz kalmislardir. Bu
da, buydme hizinin arttigi son yillarda ekonomilerin asiri iIsinmasi sonucunu
beraberinde getirmistir. Sabit kur sistemlerinin getirdigi kur istikrari, basta
doviz cinsinden kredilerin hizla artmasina neden olmus, ekonomilerin agir
Isinmasina sebep olan bu durumda ise para politikasinin sikilastirilabilmesi
bagdimsiz para politikalarinin eksikligi nedeniyle mimkin olmamistir. Bu
nedenle sabit kurlar, Baltik ulkelerinin AB’ye yakinsama surecinde yasadigi
enflasyon probleminin tek sebebi olmasa da, buna katki yapan faktorlerden
birisi olmugtur. Estonya, Litvanya ve Letonya’nin halihazirda gelismis AB
ulkeleri ile aralarinda bulunan gelir farklari géz 6énine alindiginda, karesel
finansal krizin etkileri kaybolmaya basladiktan sonra yakinsamanin bir stre
daha devam edeceg@i, bu nedenle bu ulkelerin enflasyon problemleri
yasamay! surdurecekleri ve Euro’ya gegisin daha uzun bir sire daha
muUmkin olmayacagl ongoérusunde bulunmak yanls olmayacaktir. Buna ek
olarak Ekim ayindan itibaren derinleserek devam eden uluslararasi finansal
kriz ortaminda sabit kurlar, kargi karsiya kalinan sokun, nominal kurlarda
deger kaybi yoluyla reel ekonomi Uzerindeki etkisinin hafiflemesine engel

olmustur.

Ote yandan, benzer gelir ve yakinsama hizina sahip, enflasyon
hedeflemesi ve merkezi parite etrafinda +/- % 15 bandinda dalgalanan kur
sistemi uygulayan Slovakya ise, son yillarda enflasyon oranini kontrol altinda

tutmay basararak 2009 yili basinda Euro’ya gegmeye hak kazanmigstir. Bu
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surecte, Baltik Ulkelerine kiyasla daha esnek olan kur sistemi Slovakya’ya,
hizli yakinsamanin yalnizca fiyatlar degil, nominal kurda degerlenme kanali
ile de olmasi konusunda yardimci olmustur. Ayrica, nominal kurdaki
degerlenme, son yillarda uluslararasi emtia ve petrol fiyatlarindaki artislan
telafi ederek ithal girdi kaynakli fiyat artislarinin gecis etkisi kanali ile
enflasyon uzerindeki etkilerinin sinirlanmasinda rol oynamistir. Uygulanan
enflasyon hedeflemesi sistemi de, enflasyon bekleyislerinin kontrol altina
alinmasini, ayrica para politikasinin gerektiginde i¢ ve dis soklara karsi
kullanilabilmesini saglamistir. Bdylece, Slovakya'’nin yakinsamasi Baltik
ulkelerine kiyasla daha dengeli olmustur. Slovakya disindaki esnek kur
uygulayicilari igerisinde, Polonya diginda henuz muhtemel bir Euro’ya gegis
tarihi agiklayan yoktur. Cek Cumhuriyeti, Kasim 2007°’de, daha 6nce ilan
edilen 2012’nin gergekgi bir tarih olmadidi gerekgesiyle bu tarihi bir hedef
olmaktan c¢ikartmistir. Cek Merkez Bankasi da, ERM Il surecinin mimkin
oldugunca kisa atlatilmasi ve Euro’ya gegisin daha saglikli olmasi igin acele
etmemek gerektigi gorusund bildirmigtir. Polonya Hukimeti ise Eylul 2007°de
Euro’'ya 2012 yilinda gec¢cmeyi hedefledigini aciklamistir. Ancak, son
dénemde kuiresel finans piyasalarini ve ekonomileri sarsan kriz, bu slreci

geciktirecek gibi gozukmektedir.

Macaristan ise, esnek kur uygulayicilari arasinda en sorunlu ulke
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Macaristan’in yasadigi tecribe, esnek kur ve
enflasyon hedeflemesinin, hatta AB Uyeliginin dahi tek basina bir ekonomi
icin sigorta olmadigi, makroekonomik dengesizliklerin artmasi durumunda,
uluslararasi sermaye hareketlerinin bir AB Uyesini bile zor durumda
birakabilecegini ve esnek Kkurlar ile bagimsiz para politikasinin ise

yaramayacagini gostermektedir.

ERM 1l sureci de bu ulkeler igin zorlu bir sire¢ olmaya adaydir.
Slovakya 06rnegi, uluslararasi finansal c¢alkantilarin ve Ulkelerde
makroekonomik dengesizliklerin olmadigi varsayimi altinda, nominal kurlarin
ERM Il igerisinde artarak devam eden degerlenme baskisi altinda kalacagini
gOstermektedir. Ancak, nominal kurun merkezi parite etrafinda % 30’luk
hareket alani yeterli bir alan gibi gézikmekle birlikte, degerlenmenin devam

etmesi halinde merkezi paritenin revalle edilmesi olasiligi da uygulamanin
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surduarulebilirligini desteklemektedir. Bu ¢ercevede, merkez bankalari da
enflasyon hedeflerini tutturabilmek yolunda yeterli hareket alanina sahip
olacaktir. Polonya’nin Slovakya oOrnegine benzer gsekilde, dengeli
makroekonomik yapisi sayesinde ERM Il surecini basariyla atlatip Euro’ya
hedeflenen tarihnte gecmesi olasiliyi yuksektir. Ancak son donemde
yasananlara benzer dig soklarin bu sureci her zaman tehlikeye sokma

olasiligi da unutulmamalhdir.

Euro’ya gecis ise sorunlarin bitti§i anlamina gelmemektedir. Ulkeler
yakinsama sureci icerisinde esnek kurlarin getirdigi avantajlardan
yararlansalar da, parasal birlige girdikten sonra Baltik ulkelerinin halihazirda
kargilastigr sorunlarla karsi karsiya kalabileceklerdir. Bagimsiz para
politikasini tamamen kaybedecek olan Ulkeler, geri donulmez bir sekilde
kurlarini  sabitleyeceklerdir. Buna paralel olarak, Avrupa’nin gelismis
ulkelerine olan reel yakinsama da surecektir. Bu nedenle, esnek kurlarin
getirdigi avantajlardan mahrum kalacak ulkelerin yakinsama devam ettigi
surece Baltik Ulkeleri gibi enflasyon problemleri ile kargl kalmaya olasiliklar
yuksektir. Bu nedenle, gelir dizeyi Euro Bolgesi’ne yakin olan Ulkelerin daha
yoksul uUlkelere goére Euro’ya gectikten sonra daha fazla avantaja sahip
olacagini sOylemek yanhs olmayacaktir. Ayrica, bagimsiz para politikasindan
yoksun kalacak Ulkeler uluslararasi soklara karsi daha kirilgan hale gelecek,
enflasyon ya da resesyon gibi ekonomik soklar karsisinda maliye politikalar
ve yapisal reformlar eldeki tek silah olarak kalacaktir. Bu durumda Ulkelerin
Euro’'ya gecis, hatta ERM II'ye gegis Oncesinde acele etmemeleri ve
yakinsama surecinde bir sure yol aldiktan sonra bu konuda karar vermeleri

tavsiye edilebilir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Bu tez galismasinda, Avrupa Birligi'ne 2004 yilindan itibaren Gye olan
ulkelerin, 1990’larin basindan bu yana uyguladiklari déviz kuru rejimleri
incelenmis, bu rejimlerin Euro’ya gecis surecinde ulke ekonomilerine olan
etkileri analiz edilmigtir. Birinci bolumde, ekonomi literatirinde sabit kur
uygulamalarinin daha iyi enflasyon, esnek kur sistemlerinin ise daha iyi
bdylime performansi ile iligskilendirildigine deginilmistir. Ancak, Ulke
uygulamalarinda resmi doviz kuru rejimi ile pratikte uygulanan rejimler
arasindaki farkliliklar, bu farkhliklarin dl¢liimesinin guglukleri, ampirik
calismalarda kullanilan farkli teknikler gibi sebeplerle alternatif doéviz kuru
rejimlerinin avantajlari ve dezavantajlari konusunda yeterli ve gugli ampirik
kanitlara ulasiimasinin gi¢ olduguna, ayni kur rejiminin farkh tlkelerde farkl
sonuglar verdigine de deginilmistir. Yeni AB uyesi ulkelerin, bu tez
calismasinda incelenen tecribeleri ise, sabit kur uygulamalarinin, yuksek
enflasyon ve makroekonomik dengesizlikler ortaminda Ulkelere daha hizh
dezenflasyon ve istikrar kazandirdigini gostermis; ancak zaman igerisinde
hizl yakinsama gosteren Ulkelerde, sabit kur uygulamalarinin esnek kur
uygulamalarina gore daha enflasyonist sonuglar dogurdugu, sabit kur
uygulayicisi Ulkelerde asiri 1Isinma ve makroekonomik dengesizliklerin tekrar

bagsgosterdigi gorulmagtar.

Birinci bolumdeki teorik gercevenin ardindan, ikinci bolimde, yeni AB
uyesi Ulkelerin doéviz kuru rejimi tercihleri tarihsel bir perspektifte
incelenmistir. Ulkelerin doviz kuru rejimi segimlerinde, 1990’larin basindan bu
yana gectikleri asamalar etkili olmustur. Doéviz ve finans piyasalarinin
olmadigi ya da henuz gelismedigi, yuksek butgce agiklari ve dig borglarin
oldugu ilk donemde Ulkelerin ddviz kuru rejimi segimlerinde istikrar arayisi

etkili olmustur.
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Fiyat kontrollerinin serbest birakiimasi ve hizli parasal genigsleme
sonucunda karsilagilan yuksek enflasyon sorununa karsi, birgok tlkenin bu
dénemde sabit kur rejimleri benimsedikleri gorulmuastir (Polonya, Macaristan,
Cek Cumhuriyeti, Slovakya gibi). Boylelikle Ulkeler, sabit déviz kurlarini para
politikalarinda bir ¢apa olarak kullanmig, ayni zamanda finansal piyasalarin
az geligmis oldugu bir ortamda sabit doviz kurlari piyasalara yon gosterici
olmustur. Yine bu donemde, yeterli dOoviz rezervi olmayan Ulkeler esnek kur
rejimlerini benimsemiglerdir (Romanya, Bulgaristan, Letonya, Litvanya ve
Estonya gibi). Ekonomilerin istikrar kazandidi, enflasyon oranlarinda énemli
dusugler kaydedildigi 1995-2000 doneminde ise birgok ulkenin zaman
icerisinde daha esnek kur uygulamalarina dogru kaydigi gorulmastir. Bu
kayista, kiresellesen finansal piyasalarin etkisiyle birlikte Ulkelere akan
yabanci sermayenin getirdigi daha fazla kur esnekligi ihtiyaci rol oynamistir.
Diger yandan, nispeten daha kuguk ekonomilerden Baltik Ulkeleri ve
Bulgaristan gibi Ulkeler daha fazla istikrar arayisi ile birlikte tam tersi
istikamette, sabit kurlara dogru kayis gostermislerdir. 2000’li yillarin basinda
ise AB Uyeligi surecinde ilerleyen Ulkeler 6nce ERM II, daha sonra Euro’ya
gecis igin kendilerine en uygun nihai rejimi benimsemiglerdir. AB mevzuati,
Euro’ya gecisin 6n sartlarindan Maastricht nominal doviz kuru istikrari kriteri
olan ERM Il mekanizmasina giriste, tam euroizasyon disinda diger tum doviz
kuru stratejilerini kabul etmektedir. Bu dogrultuda, AB’ye 2004’te Uye olan
Estonya ve Litvanya para kurulu sistemi ile 2004’te, Letonya ve Malta ise
sirasiyla dar bant ve sabit kur uygulamalari ile 2005 yihnda ERM II'ye
girmiglerdir. Diger yandan Slovenya, Slovakya ve GKRK ise esnek kur
sistemleri ile ERM II'ye dahil olmuslardir. Daha sonra, 2007 basinda
Slovenya Euro’ya gegen ilk eski dogu blogu Ulkesi olmustur. 2008 basinda da
Malta ve GKRK birlige katilmiglardir. Slovakya ise 2009 basinda Euro’ya

gegmeye hak kazanmistir.

Euro’ya ge¢meyi basaran Ulkeler Slovenya, Malta ve Guney Kibris
Rum Kesimi tguncu bolumde tartisildigi gibi, yeni AB uyesi Ulkeleri icerisinde
zaten en zengin konumda olan ulkelerdir. Bu suregte s6z konusu ulkeler,
digerlerinin aksine hizli reel yakinsama yasamamislar, buna paralel olarak

yiiksek enflasyon gibi sorunlarla karsi karsiya kalmamiglardir. Ote yandan,
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halihazirda ERM Il icerisinde olup, yuksek enflasyon sorunlari ile karsi
karsiya olan Baltik Ulkeleri, Slovakya ile birlikte en yuksek reel yakinsamayi
gostermis ulkelerdir. Buna karsilik, Slovakya'nin Baltik Ulkeleri kadar
enflasyon sorunu yasamadan, ayni anda da merkezi parite +/- % 15
bandinda nominal kur istikrarini saglayarak Euro’ya gecise hak
kazanmasinda enflasyon hedeflemesi ve uyguladigi nispeten daha esnek kur

sisteminin rol oynadigi uguncu bolimde tartisiimigtir.

Uglincii bolimde varilan sonuglar, hizli reel yakinsama gdsteren
ulkelerde, fiyatlar genel seviyesinin zengin AB Ulkelerine yakinsamasinin
sabit kur rejimi uygulamalarinda, nominal kurlarin degerinin sabit olup
artamamasi nedeniyle daha ¢ok fiyatlar kanaliyla oldugunu gostermektedir.
Bu da, bu ulkelerin esnek kur uygulayicilarina gore daha yuksek enflasyonla
kargl karsiya kalmalarina sebep olmaktadir. Bu durum, &6zellikle tlkelerin
2004’teki AB uyeligi sonrasinda kaydedilen yuksek buyume doneminde
yogunlagmistir. Sabit kur uygulayicisi Baltik Ulkelerinde ayrica, kredi
arzindaki (6zellikle doviz kredileri) hizli artiglar, ekonomilerin agiri 1IsSinmasina
sebep olurken, emlak piyasalarinda siskinliklere yol agmistir. Diger yandan,
esnek kur uygulayicisi ulkelerin nominal kurlarinda kaydedilen degerlenme,
fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin yalnizca fiyatlar kanaliyla olmasini
engellemistir. Bunun yaninda, para birimlerinin zaman igerisinde deger
kazanmasi, 2003 yilindan bu yana emtia fiyatlarindaki artislarin yurtici
fiyatlara yansimasini sinirlandirmistir. Ayrica, para politikasinin bagimsizhgi,
esnek kur uygulayan Ulkelerde ekonomik dalgalanmalarin daha iyi
yonetilebilmesini saglarken, doviz kurlarinin esnekligi, soklarin Uretim,
istihdam, fiyatlar gibi degiskenler Uzerindeki etkilerinin hafiflemesini

saglamigtir.

ABD konut piyasasindaki kopugun patlamasi ile birlikte baglayan
uluslararasi finansal kriz, 2008 yilinda tum dunya ile birlikte yeni AB Uyesi
ulkelerini de etkilerken, sabit kur uygulayicisi Baltik Glkelerinin bundan daha
olumsuz etkilendikleri gorulmektedir. Esnek kur uygulayicilarinin aksine, bu
ulkelerde sabit kur uygulamalari, nominal kurlarin deger kaybederek
makroekonomik dengesizliklerin ¢6zUmuUunU engellemis, Uretim, istihdam,

Ucretler gibi degiskenlerde sert dususler gorilmastir. Letonya, artan
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devaluasyon baskilari, borglarin c¢evrilebilmesinin guglesmesi ve likidite

sorunlari nedeniyle IMF ile stand-by anlasmasi imzalamak zorunda kalmigtir.

Bunlarin diginda, sabit kur uygulayicisi Ulkelerin zaman icerisinde
daha basarili butge performansi gosterdikleri, kamu borglarinin da esnek kur
uygulayicisi Ulkelere kiyasla daha dusuk oldugu goézlemlenmistir. Bu da, sabit
kur uygulamalarinda maliye politikasinin elde kalan en onemli ara¢ olmasi
nedeniyle anlagilirdir. Ancak, ekonomik durgunlugun daha siddetli
hissedildigi Baltik Ulkelerinde dusen vergi gelirleri sonucunda butge
dengelerinde ciddi bozulmalar goértlmektedir. Ayrica, sabit kur uygulayan
ulkelerde kamu borclari diger ulkelere kiyasla dugslUk seviyelerde olsa da,
yillar igerisinde kaydedilmis olan hizli buyume ve ylksek cari iglemler aciklar

sonucunda 6zel sektorin dis borg¢lari dnemli dlgide artmistir.

Esnek kur ve enflasyon hedeflemesi uygulayicilarindan
Macaristan’da yillar icerisinde devam eden butge disiplinsizliginin bir sonucu
olan kamu kesimi kaynakli ylksek dig borglar, kuresel finansal kriz ortaminda
ulusal para birimi zlotynin hizla deger kaybetmesine ve ulkenin IMF ile
masaya oturmak zorunda kalmasina sebep olmustur. Macaristan 6rnedi,
esnek kurlarin tartigilan avantajlarina karsin, gerekli makroekonomik
politikalarin ve disiplinin saglanamamasi durumunda dezavantaj olabilecegini
gostermesi acisindan onemlidir. Ayrica, AB Uyeliginin tek basina bir Ulkeye
istikrar getirmediginin anlasiimasi agisindan da Macaristan, hem diger AB

uyelerine, hem de AB adaylarina onemli bir ornek olmustur.

Tirkiye icin Oneriler

Avrupa Birligi kuskusuz, Turkiye'nin onundeki en buyuk siyasi,
toplumsal ve ekonomik projelerden bir tanesi, hatta en dnemlisidir. 1963
Ankara Antlagsmasi ile baslayan Turkiye-AB iligkileri, 1995'te imzalanan
GUmruk Birligi Antlagmasi, 1999'da Turkiye’'ye resmen aday ulke statlsu
veriimesi ve 2005’te tarama sureci ile birlikte mizakerelerin baglamasi ile

geliserek, zaman zaman inis ve ¢ikiglarla bugtine kadar gelmigtir.
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Bugun gelinen noktada gesitli siyasi nedenlerden dolayi adaylik sureci
yavaglamis olsa da, ekonomik anlamda Turkiye'nin AB ile entegrasyonu
giderek artmaktadir. 1995te imzalanan Gumruk Birligi Antlagsmasi,
Tarkiye’nin dig ticaret rejiminin yeniden yapilandiriimasi ve AB ile Turkiye
arasindaki ticaret hacminin artmasina yardimci olmustur. 2008 itibariyle, AB
ulkelerinin  Turkiye'nin toplam ihracatindaki payr vyaklasik % 50'yi,
ithalatindaki pay! ise yaklasik % 40’1 bulmaktadir. Almanya, ulkeminizin en
¢ok ihracat yaptigi Ulke iken, ithalatta ise Rusya’dan sonra ikinci sirada
gelmektedir. Ayrica, anilan dénemde ihracatta ilk on Ulke arasinda AB’den 7,
ithalatta ise 4 (ilke bulunmaktadir (TUIK, 2008).

Gumruk Birligi Antlasmasi, Turkiye ekonomisinin disa agilmasinda da
dnemli bir rol oynamistir. 1994 yilinda dig ticaretin GSYIH igerisindeki payi
% 30 iken, bu oran 2007'de % 55%e%® yiikselmistir. Gimrik Birligi'nin
yanisira, 2001 yilinda yasanan derin ekonomik krizin ardindan baslatilan
Guclu Ekonomiye Gegis Programi dahilinde gergeklestirilien, Merkez Bankasi
bagimsizhgi, blatgce kanununda degisiklikler ve Ust kurullarin olusturulmasi
gibi yapisal refomlar da Turkiye ekonomisinde kurumlarin AB standartlarina
uyumlastiriimasi yolunda atilan 6nemli adimlar olmusglardir. Ayrica, 2001
yilindan bu yana Ug¢ yillik bir donemi kapsayacak sekilde hazirlanan Katilim
Oncesi Ekonomik Programlarla, makroekonomik istikrar ve blylime
ortaminin devamini saglayacak ekonomi politikalari uygulanmaktadir. Bu
sekilde, piyasa ekonomisinin gugclendiriimesi ve gelecekte makroekonomik
dengesizliklere yol agabilecek alanlarda olasi risklerin ortadan kaldiriimasi
icin gerekli olan yapisal reformlar ortaya konmaya ve AB Uuyeligi o6n
sartlarindan olan Kopenhag Kriterleri saglanmaya c¢alisiimaktadir. Son
yillarda, Turkiye piyasasina giren, HSBC, Fortis Bank, ING Barings, ABN
Amro, BNP Paribas, Uni Credit Banca di Roma, Dexia, National Bank of
Greece gibi Avrupali bankalarin giderek artan sayisi, finansal anlamda da
Tirkiye'nin Avrupa ile bitiinlesmekte oldugunun bir gostergesidir’’. Bu

batinlesme surecinde, Dogu Avrupa ulkelerinin bu tez c¢alismasinda

% Hesaplamada baz alinan GSYIH rakami, TUIK'in eski milli gelir hesaplama yoéntemine gére alinmigtir. Mart
2008'de baglatilan yeni yénteme goére bu oran % 42’'ye diismektedir.

37 Buna ragmen, yabanci bankalarin bankacilik kesimi toplam varliklari agisindan degerlendirildiginde, Turkiye
Dogu Avrupa ulkelerinin oldukga gerisinde kalmaktadir. Tirkiye’de s6z konusu oran % 25 civarindayken Dogu
Avrupa Ulkelerinin birgogunda % 80’in Gzerindedir.

75



incelenen tecrubeleri, Turkiye'nin AB’ye ekonomik olarak yakinsamasi
yolunda onemli dersler icermektedir. Turkiye, son yillarda kaydettigi hizli
bayime ve kalkinmaya ragmen, AB Ulkeleri ve adaylari igerisinde gorece
olarak halen en yoksul Ulkelerden biridir. 2007 yili itibariyle, Turkiye’nin satin
alma paritesi bazinda kisi basina dugsen geliri, 2007 itibariyle AB’nin 27
uyesinin ortalamasinin % 42.3'G ile Romanya (% 40.7) ve Bulgaristan’in
(% 38.1) hemen uzerinde bulunmaktadir. Halihazirdaki resmi AB adaylari
icerisinde ise, AB ortalamasinin % 29.4’0 duzeyinde gelire sahip olan
Makedonya’'nin uzerinde, % 55.9'una sahip Hirvatistan’in ise altinda
bulunmaktadir. 1999 ve 2001'de gegirilen iki ekonomik kriz nedeniyle
Turkiye, 2007 yil itibariyle, kisi bagina dusen gelirin AB’ye orani agisindan
1998'’in yilindaki seviyesini (% 42.8) ancak yakalayabilmigtir. Buna ragmen,
2001 krizinden sonra uygulanan ekonomik program ve istikrarla birlikte
saglanan gugcli buyime, 2004 yilindan bu tarafa kisi basina disen gelirde
belirgin bir artis saglamistir. Grafik 4.1’de Tuarkiye’'nin yeni AB uyesi Dogu
Avrupa Uulkeleri ile kisi basina dusen gelir agisindan zaman igerisinde

karsilastiriimasi gosterilmektedir.
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Grafik 4.1. Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 1997-2007 Déneminde, Satin Alma
Giucu Paritesi Bazinda Kisi Bagina Diigen Gelirlerinin AB-27 ile Kiyaslamasi
AB-27 = 100.

Kaynak: Eurostat.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=1996,45323734& dad=port
al&_schema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/data/economy/na/nama/nama
_aux&language=en&product=EU_DB_MAIN_TREEG&root=EU_DB_MAIN_TREE&s
crollto=651)
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Ancak unutulmamaldir ki, bir Ulkenin AB’ye kabulinde gorece
zenginlik bir kriter olarak kabul edilmemekte, bunun vyerine o Uulke
ekonomisinin ne kadar saglikli bir yapida olduguna bakilmaktadir (Dervis ve
digerleri, 2004, s.1). Ornegin, Bulgaristan ve Romanya 2007 basinda birlige
uye olduklarinda, satin alma gucu paritesi bazinda kisi basina dugen gelirleri
AB ortalamasinin sirasiyla yalnizca % 36.7’si ve % 38.8'i duzeyindeydi. Bu
ulkelerin  AB Uyelik muzakerelerine 1999°'daki Helsinki Zirvesi ile
baslandiginda ise bu oranlar yalnizca % 27 ve % 26 idi. Turkiye igin ise,

muzakerelerin bagladigi 2004 yilinda bu oran % 37.4’tur.

Ulkelerin yakinsama hizinin, baslangictaki gelir seviyeleri ile ters
orantili oldugu dusunadlurse, AB yolundaki Turkiye’nin Bulgaristan, Romanya,
Hirvatistan ve Makedonya ile birlikte dnimuzdeki yillarda en hizli bayime
potansiyeli olan Ulkelerden birisi olmasi beklenebilir. Bu ylksek potansiyelin
yakalanabilmesi ve surdurulebilmesi igin istikrarli ve etkin makroekonomik
politikalarin devam ettirilmesi, diger taraftan da insan sermayesi ve teknolojik
yatirnmlarin arttirilmasi gibi yapisal 6nlemler ve reformlar buylk 6nem
tasimaktadir. Bunun yanisira, nufus artis hizi yilhk olarak yaklasik % 1
civarinda olan Turkiye’nin, ndfuslar yilda ortalama olarak % 0.1 azalan
Bulgaristan ve Romanya gibi Avrupa ulkeleri ile kisi basina dusen gelir
alaninda rekabet edebilmesi igin, bu Ulkelerden daha yuksek bir bliyume
orani saglamasi da gerekmektedir. Diger yandan, yakinsama surecinin lineer
bir sire¢ olmadigi ve i¢ ve dis soklardan etkilendigi goz ontne alindiginda
da, zaman igerisinde gelir seviyesi arttikga buyume oraninin yavaglamasi ve
bu slUrede karsilasilacak olasi soklardan dolayi yakinsama hizinin zaman
zaman dusmesi, zaman zaman da hizlanmasi beklenmelidir. Fakat asil
onemlisi, bu sUrecin mumkun oldugunca dengeli olmasi igin c¢aba

sarfedilmesidir®.

Yeni AB dyesi Dogu Avrupa Uulkelerinin bu tez ¢aligmasinda
incelenen tecrubeleri, Turkiye'nin o6nundeki hizli yakinsama ve AB’ye

entegrasyon surecinde, dalgali kur ve enflasyon hedeflemesi sisteminin,

38 Yakinsama ve Turkiye hakkinda detayli iki calisma igin bkz. (Dervis ve digerleri, 2004, Atalay, 2007).
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ihtiyac olan dengenin saglanabilmesinde Onemli avantajlar saglayacagini

gOstermektedir.

Nasil olsa ileride bir gin AB udyesi olup Euro’ya gegilecegdi
gerekgesiyle simdiden Euro’ya dayanan bir sabit kur sistemine gegmek gibi
bir tercihin Turkiye i¢in dogru olmadigi dusunulmektedir. En basta, bugune
kadar cesitli sabit kur rejimi uygulayarak en sonunda dalgali kur rejimi
benimseyen Ulkemiz igin sabit kur rejimlerinin artik bir alternatif olmaktan

ciktigr diistiniilebilir®®.

TABLO 4.1. DONEMLER iTiBARIYLE TURKIYE’NIiN DOViZ KURU REJiMi

UYGULAMALARI
1923-1980 Geleneksel Sabit Kur
01.01.1980-30.04.1981 Sirlinen Bant
01.05.1981-30.11.1999 Yoénetilen Dalgalanma
01.12.1999-16.02.2001 Sirinen Capa
19.02.2001- Dalgalali Kur

Kaynak: Kasman ve Ayhan, 2006.

2000 yihnin basinda uygulanmaya baslanan, ancak kisa zamanda
krizle sonuclanan, surinen ¢apa tarzi, nispeten daha az kati bir sabit kur
sisteminin bir kez basarisiz olduktan sonra tekrar denenmesinin, spekulatif
ataklarla yeniden devaluasyonla sonuglanmasi uzak bir ihtimal dedgildir.
Ayrica, iki farkli alternatif olabilecek para kurulu ve tam euroizasyondan
ikincisi, AB mevzuatina gére ERM II'ye uygun bir kur rejimi degildir. Geriye
kalan para kurulu sistemi ise, ilk zamanlar olumlu sonugclar gosterebilse de,
Turkiye gibi hizli yakinsama potansiyeline sahip bir Ulkede zaman igerisinde,
Letonya, Estonya ve Bulgaristan benzeri enflasyonist sonuglar dogurmasi ve

ileride olasi bir Euro’ya gegisi geciktirmesi muhtemeldir.

AB uyeligine kadar gegecek uzunca sure icerisinde, istikrarli, etkin ve
disiplinli ekonomi politikalari izleyip, gerek reel ekonomi gerekse de kurumsal
ve finansal agidan entegrasyonu saglayarak AB Ulkeleri ile arasindaki gelir
farkini kapatan bir Turkiye, Uyelik tarihi geldiginde Euro’ya ge¢cmek igin

ekonomik agidan bugun Dogu Avrupa ulkelerinin oldugundan ¢ok daha hazir

%9 Turkiye’de 1923'ten bu yana uygulanan déviz kuru rejimleri ve politikalari Gzerine bilgi icin bkz. Arat (2003).
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bir konumda olacaktir. Bu nedenle, mevcut AB kurumlarinin o zaman da
varliklarini surdurecegi, ERM Il sisteminin Maastricht kriterlerinin sartlarindan
biri olmaya devam edecegi gibi varsayimlar altinda, Turkiye’nin AB Gyeliginin
ardindan hizli bir sekilde ERM Il sistemine girip iki yil sonrasinda ise Euro’ya
kolaylikla gecmesi muhtemeldir. Dalgali kur ve enflasyon hedeflemesi
sisteminin ise, Dogu Avrupa ulkelerinin tecrubeleri 1g1ginda, Turkiye’'nin
onundeki uzun AB yolunda ekonominin dengeli bir sekilde seyrini saglayacak
gerekli esnekligi ve uygun politika aracglarini saglayacagi disunulmektedir.
Onumizdeki vyillarda hizli biiyiime ve yakinsama potansiyeli bulunan
Tarkiye’de esnek kurlar ekonomide 1sinma baskilarini hafifletecekken,
bagimsiz para politikasi ve enflasyon hedeflemesi sistemi de kuresellesen
dinyada birbirlerine giderek yaklasan ekonomik c¢evrimlerin daha iyi
yonetilebilmesini saglayacaktir. Bunlari yaparken, Macaristan érnegi 1s1ginda
bltce disiplini ve yapisal reformlarin dnemi unutulmamali, AB slrecinin tek

basina istikrar saglayamayacagi akildan gikartiimamaldir.
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06

BULGARISTAN MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYiH Artig Orani (%)
Kisi Basina Diigsen GSYIiH (euro)
Kisi Basina Diigen GSYiH (SAGP Bazinda)
issizlik Orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi
Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Di_ger

Dis Ticaret Dengesi (GSYIH’nin %’si)
Cari islemler Dengesi (GSYiH’nin %’si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglar/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)***

Kisa Vadeli

Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Leva/ECU-EUR, ortalama)****

*Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat.

** IMF, Article 1V, 2002

*** 1997-1998 verileri IMF Selected Issues 2002
1999-2007 verileri Bulgaristan Merkez Bankasi

**** 10cak 1999'dan sonra Euro karsisinda

1997
8.3
9.2
56
1100
4300
13.7
0.6
55
4.9
05
0.7
0.1
0.4
0.2
6.5
5.2
2.3
549.2**
2.0%
105.1
100.4
4.1
3.9
8.0
1.90

1998
8.3
11.4
4
1375
4600
12.2
0.0
5.3
5.3
0.4
0.3
0.2
0.5
0.5
0.1
-3.9
2.6
39.6
0.9**
79.6
85.5
3.9
3.2
7.1
1.97

1999
8.2
12.2
23
1478
4800
14.1
0.7
54
6.1
-0.6
0.6
0.2
0.7
0.6
5.8
5.1
32
26
-0.9**
79.3
89.2
9.3
1.0
10.3
1.96

2000
8.2
13.7
5.4
1673
5300
16.4
0.7
7.6
8.3
-0.8
0.9
-0.2
1.1
0.4
5.3
5.5
37
10.3
-0.1
743
86.7
9.6
5.0
14.6
1.95

2001
8.2
15.2
4.1
1871
5800
195
1.3
8.1
95
1.1
0.3
0.1
0.9
0.3
8.7
7.3
4.1
7.4
0.40
67.3
78.3
7.1
75
14.7
1.95

2002
7.9
16.6
45
2107
6300
18.2
1.2
8.6
9.8
0.9
1.1
-0.1
1.0
0.9
73
56
4.6
5.8
-1.00
53.6
64.8
9.1
7.8
16.9
1.95

2003
7.9
17.8
5
2263
6700
13.7
1.7
9.5
11.2
15
1.0
-0.2
1.2
07
-9.4
8.5
5.4
23
-0.50
45.9
59.9
8.6
11.6
20.2
1.95

2004
7.8
19.9
6.6
2548
7300
12.1
23
11.3
136
1.3
1.0
0.4
2.3
0.6
116
6.6
6.9
6.2
1.40
37.9
63.7
123
18.3
30.6
1.95

2005
7.8
21.9
6.2
2820
7900
10.1
-3.6
13.0
16.6
2.7
36
-1.0
32
1.6
-16.4
12.4
7.4
6.1
1.80
29.2
70.9
18.0
28.2
47.1
1.96

2006
77
25.2
6.3
3269
8600
9.0
4.6
16.2
20.8
4.5
5.4
03
5.9
06
-18.4
17.8
8.9
75
3.00
227
81.7
24.8
36.4
63.7
1.96

2007
7.7
28.9
6.2
3763
9500
6.9
6.2
18.1
24.3
6.3
7.8
05
6.3
46
214
-21.8
11.9
7.6
3.40
18.2
99.8
33.7
44.1
85.7
1.96
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CEK CUMHURIYETi MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)

GSYIiH (milyar euro)

Reel GSYiH Artig Orani (%)

Kisi Basina Diisen GSYIiH (euro)

Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)

igsizlik Orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi
Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Dig_er
Dis Ticaret Dengesi (GSYIH’nin %’si)

Cari islemler Dengesi (GSYiH’nin %’si)

Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)

TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglan/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYIiH (%)

Doviz Kuru (Kron/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat

**2000-2007 verileri IMF Article 1V, 2007
1997-1999 verileri IMF Article 1V, 2003

*** 10cak 1999’dan 6nce ECU karsisinda

1997
103
50.4
0.8
4900
11800
4.8
2.8
26.0
28.8
32
2.5
0.9
11
-1.03
5.6
6.3
8.9
8.0
3.8
13.1
44.6
20.9
19.4
40.3
35.9

1998
10.3
55.4
1.0
5382
12000
6.4
-0.6
30.0
306
1.1
0.9
1.0
3.2
-1.56
1.1
2.1
10.7
9.8
5.0
15.0
395
16.8
19.8
36.6
36.1

1999
10.3
56.4
1.3
5482
12400
8.6
0.7
313
31.9
1.4
1.3
1.3
5.9
-1.63
1.2
2.4
12.8
1.8
3.7
16.4
43.2
17.1
23.3
40.4
36.9

2000
10.3
615
36
5982
13000
8.7
1.9
39.0
40.8
-3.0
33
1.9
5.4
078
-3.0
4.8
14.2
3.9
3.7
18.5
38.1
16.0
206
36.6
35.6

2001
103
69.0
2.5
6723
13900
8.0
A7
45.1
46.8
37
3.1
1.0
6.1
-1.95
25
53
16.4
45
5.7
15.1
36.2
15.4
19.4
34.8
34.1

2002
10.2
80.0
1.9
7836
14400
7.3
1.6
48.1
497
-4.4
4.2
15
8.9
4.16
2.0
56
22.6
14
6.8
28.5
35.8
13.9
19.8
33.7
30.8

2003
10.2
80.9
36
7934
15200
78
1.8
49.9
51.7
5.0
45
1.1
1.7
4.24
2.2
6.2
213
-0.1
6.6
30.1
35.2
15.3
19.9
35.2
318

2004
10.2
88.3
45
8645
16300
8.3
0.1
61.9
61.8
47
5.0
1.6
3.2
0.92
0.1
53
20.9
2.6
3.0
30.4
41.3
14.0
21.1
35.1
31.9

2005
10.2
100.2
6.3
9803
17100
7.9
32
723
69.0
1.3
23
2.7
9.4
-1.36
32
1.3
25.1
1.6
3.6
29.7
372
1.7
13.4
25.1
29.8

2006
10.3
113.5
6.8
11069
18400
7.2
3.9
86.8
82.9
2.9
35
0.9
3.2
1.24
35
2.6
23.9
2.1
2.7
29.4
40.8
12.5
20.0
325
28.3

2007
10.3
127.1

12368
20200
5.3
6.4
101.9
95.5
-2.3
3.6
-1.9
5.7
-0.45
5.0
-1.8
23.7
3.0
-1.6
28.7
37.4
11.8
171
28.9
27.8
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Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYIiH Artig Orani (%)
Kisi Bagina Diigsen GSYiH (euro)
Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)
issizlik Orani
Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)
Cari iglemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi
Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Diger
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si)
Cari islemler Dengesi (GSYIH'nin %'si)

Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)

TUFE (Uyumlastiriimig, yillik % degisim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Kron/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat.

**1997-1998, IMF Statistical Appendix, 2002
1999-2007, Estonya Merkez Bankasi

*** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda

1997
1.4
44
10.4
3200
6800
9.6
05
3.2
3.7
05
0.5
0.2
0.1
0.4
-10.6
-11.2
07
9.3
2.2
6.2
57.4
19.9
32.6
52.5
15.71

1998
1.4
5.0
5.4

3582.7

7200
9.2
05
3.7
4.2
0.4
0.4
0.0
05
-0.1
9.8
86
0.7
8.8
0.7
5.5
53.3
16.5
32.6
49.1
15.75

1999
1.4
5.3
-0.1
3865.2
7500
113
0.2
3.8
4.0
0.2
0.4
0.0
0.2
0.2
45
43
0.9
3.1
35
6.0
53.7
16.3
32.9
49.2
15.65

2000
1.4
6.1
9.6

44547

8500
12.8
0.2
5.2
55
0.3
0.3
0.1
0.4
0.0
3.7
53
1.0
3.9
0.2
5.2
53.0
18.2
31.3
49.5
15.65

2001
1.4
6.9
7.7

5048.2

9100
12.4
0.2
5.6
5.8
0.4
0.4
0.0
0.4
0.0
33
5.4
0.9
5.6
-0.1
4.8
53.6
17.4
33.5
50.8
15.65

2002
14
7.8
7.8

5703.7

10200

103
05
5.5
6.1
0.8
0.8
0.2
0.2
05
6.8
9.8
1.0
3.6
0.4
5.6
57.9
18.0
36.9
54.9
15.65

ESTONYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

2003
1.4
8.7
7.1

6391.2

11300

10.0
0.6
6.0
6.7
1.0
1.0
0.2
0.7
0.3
74
113
1.1
1.4
1.8
5.6
64.5
21.7
39.6
61.3
15.65

2004
1.4
9.7
75

7148.9

12400
9.7
0.7
7.0
7.7
1.1
1.1
0.6
0.6
0.2
74

1.7
13
3.0
16
5.1
76.1
21.9
51.2
73.0
15.65

2005
1.4
11.1
9.2
8214.8
13900
7.9
0.7
8.9
9.6
1.1
1.0
1.8
1.7
13
6.3
-10.0
16
4.1
1.8
45
86.1
29.6
53.8
83.4
15.65

2006
14
13.1
10.4
9706.7
15900
5.9
15
105
12.1
22
2.2
1.1
05
2.9
-11.8
-16.7
2.1
45
3.4
4.2
97.7
34.5
60.3
94.8
15.65

2007
13
153
6.3
11395.5
17600
4.7
A7
11.3
13.0
28
2.6
0.4
0.8
2.2
113
-18.1
2.2
6.7
2.8
3.4
112.4
34.3
76.1
110.4
15.65
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GUNEY KIBRIS RUM KESiMi MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)

GSYIiH (milyar euro)

Reel GSYIiH Artig Orani (%)

Kisi Bagina Diigsen GSYIiH (euro)

Kisi Bagina Diigsen GSYIiH (SAGP Bazinda)

igsizlik Orani (%)

Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)

Cari islemler Dengesi

Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlar
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Diger

Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si)

Cari iglemler Dengesi (GSYiH'nin %'si)

Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)

TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)

Biitce Dengesi/GSYiH (%)

Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)

Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**

Kisa Vadeli

Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Do6viz Kuru (Pound/EUR, ortalama)***

*Aksi belirtiimedikce kaynak Eurostat

** 2002-2007 verileri Article 1V, 2006
1997-2001 verileri Article 1V, 2002

*** 1 Ocak 2009 oncesinde ECU karsisinda

1997
0.7
7.8
2.4

11700

13900

-0.3
3.6
3.9
0.4
0.4
0.1
0.0
0.3
-4.0
4.8
0.8
3.3
-5.0
54.4
32.7
6.9
25.8
20.8
0.58

1998
0.7
8.5
5.0

12546

14700

-0.5
3.6
4.1
0.7
0.7
0.2
0.2
0.3
-6.3
7.8
0.8
24
-4.1
58.4
34.1
6.0
28.1
19.8
0.58

1999
0.7
9.2
48

13475

15600

-0.3
3.9
4.2
0.3
0.3
0.0
0.0
0.3
2.7
3.8
1.1
1.1
-4.3
58.7
36.5
6.2
30.3
19.4
0.58

2000
0.7
10.1
5.0
14606
16900
4.9
0.6
45
5.1
0.3
0.3
0.2
0.0
0.5
6.0
2.9
1.2
4.9
23
58.8
34.0
6.1
27.9
19.0
0.57

2001
0.7
10.8
4.0
15430
18000
3.8
0.2
6.0
5.8
0.4
0.4
0.3
0.8
0.0
1.6
3.6
1.6
2.0
22
60.7
39.4
5.4
34.0
26.4
0.58

2002
0.7
1.2
2.1
15732
18300
3.6
-0.1
5.7
5.8
0.5
0.5
0.6
0.6
1.0
1.2
4.2
1.8
2.8
44
64.6
47.4
4.4
43.0
34.1
0.58

2003
0.7
1.8
1.9
16368
18400
4.1
-0.1
55
56
0.2
0.2
0.2
0.3
05
05
1.8
1.6
4.0
6.5
68.9
51.6
5.3
46.3
35.8
0.58

2004
0.7
12.7
4.2
17436
19600
4.7
0.3
6.0
6.3
0.4
0.5
0.9
0.3
05
27
3.3
1.8
1.9
4.1
70.2
64.2
5.2
59.0
45.0
0.58

2005
0.8
137
3.9
18212
20800
5.3
0.4
6.5
6.9
0.6
0.7
-0.1
0.5
0.8
26
43
2.2
2.0
24
69.1
74.4
3.8
70.6
57.3
0.58

2006
0.8
147
4.1
19056
21700
46
0.6
6.8
74
1.0
1.0
-0.1
0.5
1.3
4.0
6.7
2.6
2.2
1.2
64.8
81.5
3.8
77.7
66.5
0.58

2007
0.8
15.7
44
20086
23200

-1.0
7.5
8.5
2.0
2.0
-0.3
0.7
1.3
-6.6
12.9
24
2.1
3.3
59.8
80.9
3.8
771
66.3
0.58

IE
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LETONYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYIiH Artig Orani (%)
Kisi Basina Diisen GSYiH (euro)
Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)
issizlik Orani (%)
Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)

inracat (mal ve hizmetler)

ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlar
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Dige_r
Dis Ticaret Dengesi (GSYIH'nin %'si)
Cari islemler Dengesi (GSYiH'nin %'si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)*
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli

Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Lat/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
**1997-2000 verileri IMF Statistical Appendix,
2003

2000-2007 verileri Letonya Merkez Bankasi
*** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda

1997
2.5
5.508
8.4
2300
5600
14.9
0.4
25
3.0
0.3
0.2
05
05
0.3
7.7
5.6
0.8
8.1
1.4
11.1
49.6
32.3
17.3
427
0.66

1998
2.4
6.014
47
2485
6000
143
0.7
2.8
35
0.6
0.5
0.0
0.3
0.2
-12.1
9.5
0.7
4.3
0.0
9.6
49.1
30.2
18.9
415
0.66

1999
24
6.817
3.3
2840
6400
14
0.6
2.7
3.4
0.6
0.6
0.3
0.3
0.1
95
-8.9
0.9
2.1
3.9
12.5
57.5
35.2
223
46.9
0.63

2000
24
8.495
6.9
3569
7000
13.7
-0.6
35
4.2
0.4
0.5
0.4
0.4
0.4
7.6
4.8
1.0
2.6
238
12.8
60.3
35.6
24.6
53.0
0.56

2001
2.4
9.319
8
3949
7700
12.9
-0.9
3.8
4.8
0.7
0.7
0.1
0.1
0.7
-10.0
7.6
1.4
25
2.1
14.0
68.0
36.9
31.1
59.0
0.56

2002
2.4
9.911
6.5
4217
8400
12.2
1.0
4.0
5.0
0.7
0.7
0.2
0.3
0.6
-10.0
6.6
1.3
2.0
2.3
135
69.2
41.0
28.2
61.6
0.58

2003
2.3
9.997
7.2
4291
9000
105
1.3
4.2
5.4
0.8
0.8
0.2
0.2
0.8
127
-8.1
1.2
2.9
1.6
146
75.5
45.6
29.9
68.6
0.64

2004
2.3
11.176
8.7
4817
9900
10.4
1.8
4.9
6.6
14
1.4
0.2
0.4
1.1
-15.8
-12.9
15
6.2
1.0
15.0
88.3
50.6
37.7
80.3
0.67

2005
2.3
13.012
10.6
5633
11200
8.9
2.0
6.1
8.1
16
1.9
-0.1
05
1.8
-15.2
125
2.0
6.9
0.4
12.4
98.4
48.5
49.9
91.8
0.70

2006
2.3
16.046
11.9
7007
12600
6.8
36
7.1
10.6
36
35
0.0
1.2
3.6
222
225
35
6.6
0.2
10.7
113.0
49.8
63.2
107.1
0.70

2007
2.3
19.936
10.2
8744
14400
6
43
8.7
13.0
438
4.9
05
1.4
4.1
218
238
4.0
10.0
0.0
9.7
1346
58.1
76.5
129.2
0.70
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LITVANYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYIiH Artig Orani (%)
Kisi Basina Diigsen GSYiH (euro)
Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)
issizlik Orani (%)
Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)

inracat (mal ve hizmetler)

ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Diger
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si)
Cari islemler Dengesi (GSYiH'nin %'si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)*
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli

Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Lita/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
** Litvanya Merkez Bankasi
*** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda

1997
3.6
8.8
47

2500

6200
14.1
0.9
46
5.5
0.9
0.4
0.2
0.2
0.2

-10.3
938
1.0
10.3

-11.9
15.6

4.54

1998
3.6
10.0
75
2800
6800
13.2
1.1
45
5.7
1.2
0.9
0.0
0.8
05
114
116
13
5.4
-3.1
16.7
32.1
9.0
23.2
21.9
4.48

1999
35
10.2
15
2900
6900
13.7
1.0
4.0
5.0
1.1
1.2
05
05
0.1
-10.1
-11.0
1.2
15
238
22.8
43.9
10.4
33.6
25.8
4.27

2000
35
12.4
4.2
3500
7500
16.4
0.8
5.6
6.3
0.7
0.6
0.3
0.4
0.1
6.4
6.0
15
1.1
32
23.7
422
9.7
32.5
25.2
3.70

2001
35
136
6.7
3900
8200
16.5
0.7
6.8
75
0.6
05
0.3
05
0.1
54
47
1.9
15
36
23.1
44.0
13.0
31.0
27.3
3.58

2002
35
15.1
6.9
4300
9000
135
0.8
7.9
8.8
0.8
0.6
0.0
0.8
0.3
55
5.1
2.3
0.4
1.9
224
39.5
21.9
176
25.8
3.46

2003
35
16.5
10.2
4800
10200
125
0.9
8.4
9.4
1.1
1.0
0.2
0.1
1.0
5.7
6.8
2.8
1.1
1.3
21.2
40.4
23.8
16.6
27.7
3.45

2004
35
18.2
7.4
5300
10900
11.4
1.3
9.4
10.7
1.4
1.2
0.2
0.4
0.3
7.0
7.7
2.6
1.2
15
19.4
42.3
23.0
19.3
30.3
3.45

2005
3.4
20.9
7.8
6100
12000
8.3
15
12.0
135
15
15
0.2
05
15
72
71
3.2
2.7
05
18.6
50.7
28.3
224
39.6
3.45

2006
3.4
24.0
7.8
7100
13400
5.6
25
14.1
16.6
26
2.8
0.2
1.2
2.7
-10.3
-10.6
4.4
3.8
05
18.2
60.2
25.7
34.6
47.6
3.45

2007
3.4
28.4
8.9
8400
15200
4.3
38
15.4
19.3
4.1
4.2
0.2
1.0
3.7
134
146
5.3
5.8
1.2
17.3
72.3
26.2
46.1
59.8
3.45
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MACARISTAN MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYIiH Artig Orani (%)
Kisi Basina Diigen GSYiH (euro)
Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)
igsizlik Orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)

ihracat (mal ve hizmetler)

ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Diger
Dis T_icaret Dengesi (GSYiH_'nin %'si)
Cari Islemler Dengesi (GSYIH'nin %'si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli

Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Forint/ECU-EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
** Macaristan Merkez Bankasi
***10cak 1999'dan 6nce ECU kargisinda

1997
10.3
40.4
45
3900
8300
9.0
0.3
224
22.1
0.8
0.8
0.9
15
0.0
0.7
2.1
7.6
185
6.2
62.3
55.4
7.7
47.7
24.6
211.56

1998
10.3
41.9
4.8
4079
8900
8.4
05
23.8
24.3
2.0
2.0
1.8
14
-0.6
1.2
-4.9
8.1
143
8.2
60.4
56.5
7.7
48.8
27.0
240.31

1999
10.3
451
4.2
4397
9500
6.9
1.2
29.0
30.2
35
3.9
1.9
2.9
1.4
27
78
10.9
10.0
55
59.5
65.2
8.8
56.4
315
252.74

2000
10.2
52.0
5.2
5092
10700
6.4
1.9
37.7
39.7
-4.4
45
0.4
2.3
3.4
3.7
-84
12.1
10.0
2.9
54.3
63.2
9.7
53.5
32.3
260.06

2001
10.2
59.5
4.1
5835
11600
5.7
0.8
426
434
36
35
16
4.0
26
1.4
6.0
12.3
9.1
-4
52.1
63.7
9.8
53.9
35.2
256.62

2002
10.2
70.6
4.1
6940
12600
5.8
16
44.6
46.3
4.9
4.8
1.8
2.9
23
23
7.0
9.9
5.3
-8.9
55.7
55.3
6.4
48.9
29.0
242.89

2003
10.1
74.6
4.2
7355
13100
5.9
2.8
46.0
48.9
5.9
5.7
2.7
0.4
2.9
3.8
-8.0
10.1
4.7
72
58.0
63.8
8.9
54.9
35.4
253.52

2004
10.1
82.2
4.8
8126
13700
6.1
2.4
53.2
55.5
7.1
8.3
5.4
2.7
1.0
2.9
8.6
11.7
6.8
6.5
59.4
69.3
8.9
60.4
38.6
251.78

2005
10.1
88.7
4
8780

14400

7.2
-1.1
60.0
61.1
-6.7

8.3

3.5

4.4

3.7
-1.2
-7.5
15.7

3.5
-7.8
61.6
76.5
1.4
65.1
45.3

248.04 264.13 251.32

2006

10.1
90.0
4.1

8929
15300

7.5
-0.8
69.0
69.8
-6.9

9.2

5.1

1.0

3.5
-0.9
-7.6
16.4
4.0
-9.2
65.6
92.4
1.7
80.7
56.7

2007
10.1
101.1
1.1
10043
15800
7.4
1.4
80.8
79.4
-6.3
8.2
-1.6
3.3
4.7
1.4
-6.2
16.4
7.9
-5.5
66.0
99.4
14.4
85.0
64.1

L3
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MALTA MAKROEKONOMiK GOSTERGELERI*

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Niifus (milyon kisi) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
GSYiH (milyar euro) 3.2 34 3.7 4.2 4.3 4.5 4.4 4.5 4.8 5.1 54
Reel GSYIiH Artig Orani (%) 4.9* 3.4 4.1* 6.4** -1.6 26 -0.3 1.1 3.5 3.1 3.7
Kisi Bagina Diisen GSYIiH (euro) 8400 8800 9400 10800 10900 11300 11100 11300 11900 12500 13200
Kisi Bagina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda) 13100 13700 14400 15900 15400 16300 16200 16700 17500 18200 19200
igsizlik Orani (%) 5.56** 5.6** 5.8*** 6.7 7.6 7.5 7.6 74 7.2 71 6.4
Dis Ticaret Dengesi (milyar euro) -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
ihracat (mal ve hizmetler) 2.5 2.7 3.0 3.9 3.5 3.7 3.5 3.5 3.7 4.5 4.8
ithalat (mal ve hizmetler) 2.7 2.9 3.2 43 3.7 3.7 3.6 3.7 4.0 4.7 5.0
Cari islemler Dengesi -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -0.3
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi 0.1 0.1 0.2 0.4 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.5 0.5 0.2
Portféy Yatirimlar 0.1 -0.1 -0.5 -0.9 -0.5 -0.4 -1.4 -1.7 2.1 -2.0 0.4
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar 0.1 0.2 0.7 0.7 0.3 -0.4 0.4 0.3 0.6 1.5 0.7
Diger -0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 1.1 1.2 1.4 2.1 0.9 -0.1
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si) =71 -5.4 -5.1 -9.8 -5.4 1.3 -3.2 -4.0 -5.4 -4.9 -2.8
Cari iglemler Dengesi (GSYiH'nin %'si) -5.4 5.7 -3.2 -12.4 -3.8 24 -3.1 -5.9 -8.8 -9.2 -6.4
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)*** 13 15 17 15 18 20 22 2.1 20 22 26
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim) 3.9 3.7 23 3.0 2.5 2.6 1.9 2.7 2.5 2.6 0.7
Biitge Dengesi/GSYiH (%) -1.7 -9.9 -1.7 -6.2 -6.4 -5.5 -9.9 -4.6 -3.0 -2.6 -1.8
Kamu Borglar/GSYiH (Briit, %) 47.5 52.6 57.0 56.0 62.1 60.1 69.3 72.6 70.4 64.2 62.6
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**** 31.0 30.8 30.5 33.8 34.2 35.0 274 28.4 37.3 40.7 41.5
Kisa Vadeli - - - - - - 5.1 6.8 124 9.7 10.9
Uzun Vadeli - - - - - - 223 21.6 249 31.0 30.6
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%) - - - - - - 225 239 33.5 37.7 39.0
Doviz Kuru (Lira/EUR, ortalama)***** 0.44 0.43 0.43 0.40 0.40 0.41 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43

*Aksi belirtimedikce kaynak Eurostat

** IMF Article IV, 2003

*** Malta Merkez Bankasi

**** 1997-2002 verileri IMF Article 1V, 2003
2003-2007 verileri Malta Merkez Bankasi

***x% 1 Ocak 2009 oncesinde ECU karsisinda
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POLONYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYiH Artis Orani (%)
Kisi Basina Diisen GSYIH (euro)
Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)
igsizlik Orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)

ihracat (mal ve hizmetler)

ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlari
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Diger
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH’nin %’si)
Cari islemler Dengesi (GSYiH’nin %’si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimig, yillik % degisim)
Biitge Dengesi/GSYIiH (%)
Kamu Borglarn/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli

Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYIiH (%)
Do6viz Kuru (Zloty/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
** Polonya Merkez Bankasi
*** 1 Ocak 2009 oncesinde ECU karsisinda

1997
38.6
138.7
6.8
3600
7600
10.9
5.9
35.0
40.8
5.1
3.9
1.2
43
15
42
37
19.4
15.0
46
42.3
324
3.3
29.1
9.4
3.71

1998
38.7
153.4
5.0
4000
8100
10.2
7.7
38.6
46.3
6.2
6.6
0.3
54
15
5.0
4.0
24.2
11.8
4.3
38.9
33.0
4.7
28.3
13.5
3.91

1999
38.7
157.5
45
4100
8600
13.4
-12.8
36.1
48.9
1.7
9.7
3.8
6.8
-0.9
8.2
74
27.2
7.2
23
40.0
414
7.1
34.3
19.9
4.23

2000
38.7
185.7
4.3
4900
9200
16.1
-11.8
50.4
62.2
-10.8
10.4
3.4
10.3
2.9
-6.3
5.8
29.6
10.1
-3.0
36.8
40.2
55
34.7
20.9
4.01

2001
38.3
212.3
1.2
5600
9400
183
76
57.4
65.0
6.0
4.1
1.1
6.5
3.7
-36
2.8
30.3
5.4
5.1
37.6
38.4
5.9
32.4
22,5
3.67

2002
38.2
209.6
1.4
5500
9900
20.0
6.8
59.9
66.7
54
7.0
2.2
4.1
2.4
3.3
2.6
28.4
2.0
5.0
42.2
38.7
6.3
32.3
22.3
3.85

2003
38.2
191.6
3.9
5000
10100
19.7
4.6
63.7
68.3
4.1
6.6
22
3.8
2.4
2.4
2.1
27.2
0.7
-6.3
47.1
44.4
8.1
36.3
25.7
4.40

2004
38.2
204.2
5.3
5300
11000
19.0
45
76.8
81.3
8.2
6.9
75
95
-10.5
2.2
4.0
26.9
36
5.7
457
46.7
8.9
37.7
25.9
4.53

2005
38.2
244 4
3.6
6400
11500
17.8
4.7
90.7
92.4
-3.0
6.5
9.8
56
-3.3
-0.7
1.2
36.0
2.2
4.3
47.1
46.0
9.4
36.6
24.9
4.02

2006
38.2
272.1
6.2
7100
12300
13.9
5.0
109.7
114.7
74
10.1
23
8.6
4.7
1.8
2.7
36.8
1.3
-3.8
47.7
47.4
96
37.7
28.1
3.90

2007
38.1
308.6
6.6
8100
13300
9.6
9.0
126.8
135.8
-14.6
22.8
38
13.2
20.9
2.9
4.7
445
2.6
-2.0
45.2
51.3
133
38.0
32.1
3.78
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ROMANYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)
GSYIiH (milyar euro)
Reel GSYIiH Artig Orani (%)
Kisi Basina Diigsen GSYiH (euro)
Kisi Basina Diigsen GSYiH (SAGP Bazinda)
issizlik Orani (%)
Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)
Cari islemler Dengesi
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi
Portféy Yatirimlar
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Diger
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH’nin %’si)
Cari islemler Dengesi (GSYiH’nin %’si)
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)
TUFE (Uyumlastiriimis, yillik % degigim)
Biitge Dengesi/GSYiH (%)
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)
Toplam Dig Borglar/GSYIiH (Briit, %)***
Kisa Vadeli
Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Lev/EUR, ortalama)****
* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
** IMF Selected Issues, 2002 (uyumlastiriimamis)
*** 2005-20009 verileri IMF Article 1V, 2008
2000-2004 verileri IMF Article 1V, 2006
1998-1999 verileri IMF Article 1V, 2004
1997 verisi IMF Article IV, 2002
**** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda

1997
22.6
39.6
6.1
1754
6.0
2.1
8.8
10.9
1.9
0.9
0.8
1.1
05
53
47
2.8
151.4*
45
26.9
7.4
195
75
0.81

1998
22.5
37.4
438
1662
6.3
2.9
8.5
11.4
26
2.4
112.0
1.8
0.3
76
6.9
2.0
64.0
32
18.8
23.5
7.0
16.5
6.9
1.00

1999
22.5
33.4
-1.2
1485
4600

71
-1.6
9.3
10.8
-1.4
0.4
-0.7
1.0
0.3
-4.7
-4.0
2.5

45.3
-4.5
221
25.6

5.9
19.7
8.1
1.63

2000
22.5
40.3
2.1
1796
4900
7.3
2.1
13.2
15.3
15
1.4
0.1
1.2
1.1
53
37
3.6
46.3
4.4
24.7
29.8
4.3
25.5
9.6
1.99

2001
224
44.9
5.7
2002
5400
6.8
35
15.0
18.4
25
1.7
0.7
1.3
1.3
7.7
55
5.5
34.8
35
26.0
32.8
5.8
27.0
5.2
2.60

2002
21.8
48.4
5.1
2219
6000
8.6
27
17.1
19.9
16
25
0.4
1.2
2.7
5.7
3.3
7.0
22.7
2.0
25.0
32.8
6.7
26.1
12.9
3.12

2003
21.8
52.6
5.2
2417
6500
7.0
-39
183
22.2
2.9
3.2
0.5
1.6
1.9
74
55
75
15.3
15
21.5
32.9
5.6
27.3
16.8
3.75

2004
21.7
60.8
8.5
2802
7400
8.1
55
21.8
27.4
5.1
4.2
0.4
5.1
3.8
9.1
-84
12.0
11.9
1.2
18.8
35.1
5.6
29.5
214
4.05

2005
21.7
79.6
4.2
3674
7900
7.2
-8.1
26.4
34.5
6.9
6.6
0.8
5.3
5.3
-10.2
86
18.2
9.1
1.2
15.8
39.1
5.0
34.1
30.4
3.62

2006
21.6
97.8
8.2
4523
9100
7.3
-11.8
315
43.3
-10.2
9.4
-197
8.7
6.2
-12.1
105
22.9
6.7
22
12.4
42.9
44
38.5
35.5
3.52

2007
21.6
121.4

6.0
5630
10100
6.4

174
37.0
54.4
-17.1
17.0

0.2
7.3
133

144
-14.1
27.2

4.9
25
13.0
48.5

4.7
43.8
422
3.34
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SLOVAKYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

Niifus (milyon kisi)

GSYIiH (milyar euro)

Reel GSYIiH Artig Orani (%)

Kisi Basina Diisen GSYIiH (euro)

Kisi Bagina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda)

issizlik Orani (%)

Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ihracat (mal ve hizmetler)
ithalat (mal ve hizmetler)

Cari islemler Dengesi

Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi

Portféy Yatirimlari
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Diger

Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si)

Cari islemler Dengesi (GSYIH'nin %'si)

Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro)

TUFE (Uyumlastiriimig, yillik % degigim)

Biitge Dengesi/GSYiH (%)

Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %)

Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)**

Kisa Vadeli

Uzun Vadeli
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%)
Doviz Kuru (Koruna/EUR, ortalama)***

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat

**2002-2007 verileri IMF Article IV, 2007
2000-2001 verileri IMF Article 1V, 2005
1998-1999 verileri IMF Article 1V, 2004
1997 verisi IMF Atrticle IV, 2002

*** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda

1997 1998 1999 2000 2001 2002
5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4
18.9 19.9 19.2 22.0 23.5 26.0
5.6 4.4 0 1.4 3.4 4.8
3500 3698 3559 4081 4376 4829
8300 8800 9000 9500 10400 11100
11.9 12.6 16.4 18.8 19.3 18.7
-1.8 -2.1 -1.0 -0.5 -1.8 -1.8
10.4 1.7 11.4 15.3 16.9 18.2
12.2 13.7 12.4 15.9 18.7 20.0
-1.7 -1.9 -1.1 -0.8 -2.0 -2.1
1.5 2.2 1.1 0.7 1.8 1.7
0.0 -0.2 0.6 0.9 -0.2 0.6
0.1 0.4 0.7 2.2 1.6 4.2
1.4 1.5 0.4 -1.6 0.4 0.5
-9.4 -10.5 -5.1 -2.3 -7.8 -6.8
-9.1 -9.5 -5.7 -3.5 -8.3 -7.9
3.4 2.8 3.7 4.7 5.1 8.9
6.0 6.7 10.4 12.3 7.2 3.5
-6.3 -56.3 =71 -12.2 -6.5 -8.2
33.8 34.5 47.9 50.4 49.0 43.4
46.3 53.7 51.5 54.9 52.9 49.4
21.3 26.9 21.6 20.7 211 26.9
25.0 26.8 29.9 34.2 31.8 22.5
38.0 42.4 37.7 37.7 36.4 35.3
38.11 39.51 4411 42.60 43.30 42.68

2003
5.4
29.5
4.7
5480

11500

17.6
-0.4
22.3
22.6
-0.2
0.3
-0.5
0.5
1.5
-1.2
-0.8
9.7
8.4
2.7
42.4
50.4
29.5
20.9
35.7
41.49

2004 2005 2006 2007
5.4 5.4 5.4 5.4
34.0 38.5 44.6 54.9
5.2 6.5 8.5 10.4
6326 7154 8268 10177
12400 13600 15000 17000
18.2 16.3 13.4 1.1
-1.0 -1.7 -1.9 -0.5
254 29.3 37.7 47.3
26.3 31.0 39.6 47.8
-1.2 -3.2 -3.6 -3.1
1.2 2.8 3.0 2.6
0.7 -0.7 1.3 -0.3
1.0 1.6 3.0 2.0
0.7 3.8 -0.3 3.4
-2.8 -4.3 -4.3 -0.8
-3.4 -8.4 -8.2 5.7
11.0 131 10.2 12.9
7.5 2.8 4.3 1.9
-2.4 -2.8 -3.6 2.2
41.4 34.2 30.4 29.4
52.4 59.9 55.6 48.5
30.6 36.9 29.6 25.5
21.8 23.0 26.0 23.0
37.2 47.5 50.9
40.03 38.60 37.21 33.78
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SLOVENYA MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI*

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Niifus (milyon kisi) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
GSYiH (milyar euro) 17.6 19.0 20.4 214 22.7 24.5 25.7 271 28.7 31.0 34.5
Reel GSYIiH Artig Orani (%) 4.6 3.6 5.3 4.1 2.8 4.0 2.8 43 43 5.9 6.8
Kisi Bagina Diisen GSYiH (euro) 8900 9610.6 10307.6 10770.9 11410.1 123246 12867.5 13568.0 14356.0 15506.5 17149.3
Kisi Bagina Diisen GSYiH (SAGP Bazinda) 12400 13200 14200 15200 15800 16800 17300 18700 19800 21000 22600
issizlik Orani (%) 6.9 74 7.3 6.7 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6.0 4.9
Dig Ticaret Dengesi (milyar euro) -0.1 -0.3 -0.8 -0.7 -0.1 0.4 0.0 -0.3 -0.1 -0.2 -0.5
ihracat (mal ve hizmetler) 9.2 9.9 9.8 11.5 12.6 13.5 13.9 15.7 17.8 20.6 241
ithalat (mal ve hizmetler) 9.3 10.2 10.7 12.3 12.7 13.2 13.9 16.0 17.9 20.8 246
Cari iglemler Dengesi 0.0 -0.1 -0.7 -0.6 0.0 0.3 -0.2 -0.7 -0.5 -0.8 -1.5
Finans ve Sermaye Hesabi Dengesi -0.1 0.1 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.0 0.7 1.0 1.1 1.7
Portféy Yatirimlari 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.6 -1.3 -1.4 -2.3
Net Dogrudan Yabanci Yatinmlar 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3 1.6 -0.2 0.2 0.0 -0.2 -0.3
Diger 0.5 -0.1 0.2 0.5 1.0 0.6 0.8 0.9 2.6 1.6 4.2
Dis Ticaret Dengesi (GSYiH'nin %'si) -0.7 -1.4 -4.1 -3.4 -0.6 1.4 0.0 -1.2 -0.4 -0.5 -1.4
Cari islemler Dengesi (GSYIH'nin %'si) 0.3 -0.6 -3.2 -2.7 0.2 1.0 -0.8 -2.6 -1.7 -2.5 -4.2
Uluslararasi Rezervler (altin harig, milyar euro) 7.2 7.4 7.5 8.2 121 16.3 16.5 15.7 16.5 13.0
TUFE (Uyumlastiriimig, yillik % degigim) 8.3 7.9 6.1 8.9 8.6 7.5 5.7 3.7 25 2.5 3.8
Biitge Dengesi/GSYiH (%) -2.4 -2.4 -3.1 -3.8 -4.0 -2.5 2.7 2.3 -1.5 -1.2 -0.1
Kamu Borglari/GSYiH (Briit, %) 211 21.8 243 27.2 27.8 28.5 27.9 27.6 27.5 27.2 241
Toplam Dig Borglar/GSYiH (Briit, %)** - - - - 48.6 53.3 53.3 55.6 63.5 62.2 75.3
Kisa Vadeli - - - - 34.4 38.1 30.0 28.5 34.9 33.8 44.8
Uzun Vadeli - - - - 14.2 15.2 23.3 271 28.6 28.4 30.5
Ozel Sektoriin Dis Borcu/GSYiH (%) - - - - 5.1 5.4 6.0 7.6 10.3 13.5 19.8
Doviz Kuru (Tol/EUR, ortalama)*** 180.4 186.3 193.6 205.0 217.2 226.2 233.7 238.9 239.6 239.6

* Aksi belirtiimedikge kaynak Eurostat
** Slovenya Merkez Bankasi
*** 1 Ocak 2009 6ncesinde ECU karsisinda
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