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ERM2 İ Ç İN YOL HARİTASI 

Vuslat US *  

ÖZET 

3 Ekin ı  2005 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafı ndan Türkiye'nin AB üyeli ğ i 
müzakereleri çerçeve belgesi onaylandı . En az 10 y ı l sürmesi beklenen ve genel olarak 

AB hukuk sistemine ve politikalar ı na uyumla şma anlamına gelen müzakere sürecinin 
sonucunda hazı rlanacak Katı lı m Antla şmas ı  'nı n tüm üye ülkeler tarafı ndan 
onaylanmasıyla Türkiye'nin tam üyelik hedefinin gerçekle şmesi söz konusu olacakt ı r. 

AB 'ye üyelik sonrast zorunlu olarak gündeme gelecek ERM2 üyeli ğ i ise Türkiye 'nn 

bugünden yerine getirmesi gereken ko şullar içermektedir. Bu sebeple, yeni aday 

ülkelerin deneyimleri Türkiye için de yol gösterici olacakt ır. Yap ı lan analiz ve Çek 

Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan gibi Türkiye'ye gerek ekonomik geçmi ş leri 
gerekse uygulamakta olduklar ı  para politikası na ilişkin benzerlikleri olan ülkelerin 

deneyimleri, AB 'üye üyelik ve sonras ı nda gerçekleşecek olan ERM2 üyeli ğ i için s ı k ı  
para ve maliye politikaları nın enflasyon hedeflemesi ve dalgah döviz kuru refini 
çerçevesi altı nda sürmesi, finansal piyasaları n derinleşmesi ve yap ısal reformları n 
devam etmesi gerekti ğ ini göstermektedir. 

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birliğ i, Çerçeve Belgesi, Kat ı lı m Antla şmas ı , ERM2, 
Enflasyon Hedeflemesi, Yap ısal Reform 

Ekonomist, TCMB İdare Merkezi Ara ş t ırma ve Para Politikas ı  Genel Müdürlüğü, Uluslararas ı  
Ekonomik Analiz Müdürlüğ ü. 
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ABSTRACT 

European Parliament signed the ftamework agreement on October 3, 2005 for the 
launching of negotiations with Turkey on EU membership. At the end of the 
negotiations process, which is expected to last for a minimum of 10 years enabling the 
harmonization with the Acquis, upon approval of Accession Treaty by all member 
states, Turkey would be granted full membership. The compulsory membership to ERM2 
following membership to EU requires conditions to be met even from today. Hence, the 
experiences of new member states will be enlightening for Turkey. The analysis and 
ezperiences of Czech Republic, Poland and Hungary-countries with si ınilar econoınic 
past and implementing similar monetary policy- demonstrates that ERM2 membership 
which will happen after membership to EU requires the implementation of tight 
monetary and fiscal policy under inflation targeting and free float, financial deepening 
and continuance of structural reform. 

Key Words: European Union, Framework Agreement, Accession Treaty, ERM2, 
Inflation Targeting, Structural Reform 

Giri ş  

3 Ekim 2005 tarihinde Avrupa Parlamentosu Genel Kurulu taraf ı ndan 
Lükse ınburg'ta yap ı lan Avrupa Birliğ i (AB) Genel i ş ler ve D ış  İ liş kiler Konseyi, 17 
Aral ık 2004 tarihinde Brüksel'de gerçekle ş en AB Devlet ve Hükümet Ba ş kanları  
Toplantı sı  Sonuç Bildirgesinden ald ığı  yetki ile Türkiye'nin AB'ye üyelik müzakereleri 
çerçeve belgesini onaylad ı . "Tarihi" olarak nitelendirilebilecek bu karar 31 Temmuz 
1959'da Türkiye'nin Avrupal ı  olmak yolundaki resmi ba şvurusu ile ba ş layan Türkiye-
AB ilişkisi sürecinde, 12 Aral ık 1999 tarihindeki Helsinki zirvesinde Türkiye'nin 
Avupa Birliğ i'ne aday ülkeler aras ı na al ınmas ı  ile daha somut hale gelen Türkiye-AB 
ilişkisindeki en önemli ad ımdır. En az 10 y ı l sürmesi beklenen ve genel olarak AB 
hukuk sistemine ve politikalar ına uyumlaşma anlamına gelen müzakere sürecinin 
sonucunda haz ırlanacak Kat ı l ım Antlaşmas ı 'n ın tüm üye ülkeler tarafından 
onaylanmas ıyla Türkiye'nin tam üyelik hedefinin gerçekle şmesi söz konusu olacakt ır. 

Bilindiğ i üzere, AB'ye yeni üye olan ülkelere Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) 
dışı nda kalma seçeneğ i (opt-out) tan ınmamaktad ır. Bir diğ er deyi ş le, tüm yeni üyeler 
nominal yak ınsama ko şullar ın ı  yerine getirmek, dolay ı s ıyla Maastricht Kriterlerini 
karşı lamak zorundad ır. Maastricht Kriterlerinin döviz kuru istikrar ına ili şkin ko şulunun 
uygulamadaki kar şı lığı  Döviz Kuru Mekanizmas ı  (ERM2) üyeliğ i olmaktadı r. 

ERM2, yeni ve eski üyelerin paralar ının yakmsaması  ve Euro alan ında krizlere yol 
açmamas ı  için geli ş tirilmi ş  bir döviz kuru mekanizmas ı dır. Sözkonusu mekanizmaya 
göre bir ülkenin ulusal paras ı nın Euro'ya kar şı  belirlenen bantlar içinde iki y ı l süreyle 
korunmas ı  durumunda, söz konusu ülkenin EMU'nun getirdi ğ i kı s ı tlamalar ile ba ş  
edebileceğ i varsayı lmaktadır. Bu aşamada ülkeler, ekonomilerinin di ğ er sektörlerinde 
dengesizlikler yaratmaks ızın sabit döviz kurunun doğ as ında olan disiplin ile uyum 
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sağ layacaklar ın ı  ispatlamak durumundad ır. Mekanizmadan ba ş arıyla ç ık ış  EMU'ya 
giri ş  anlam ına gelmekte ve bu ba ş arıyı  sağ layabilmek için mekanizmaya giri ş  öncesi 
dönemde ülkelerin bir dizi politika stratejisi geli ş tirmeleri gerekmektedir. Bu sebeple, 
Türkiye'nin ERM2 öncesi dönem ve sistem içinde geçirilecek süreçte ba ş arı lı  bir yol 
izleyebilmesi için Türkiye ekonomisinin di ğ er üye ülkeler ile kar şı laş t ırmas ı n ı  yapmak 
oldukça faydal ı  gözükmektedir. 

Bu noktadan hareketle yap ı lan bu çal ış mada Türkiye'nin AB ile bütünle ş mesi 
sürecine ili şkin karşı la ş tırmal ı  bir değ erlendirme yap ı lmaktad ır. Bu çerçevede, sonraki 
bölümde yak ınsama kriterlerine de ğ inilecek, bunu takiben, yeni üye ülkeler ve 
Türkiye'nin söz konusu kriterleri sa ğ lamada hangi noktada olduğu tart ışı lacakt ır. 
Sonraki bölümde yeni üye ülkelerdeki para politikas ı  uygulamalarına değ inilecek, 
Polonya, Çek Cumhuriyeti ve Macaristan ile kar şı laş tırmal ı  analiz yap ı lacakt ır.. Son 
olarak ise çal ış ma genel de ğ erlendirme son bulacakt ır. Bu bağ lamda Türkiye'nin EMU 
yolunda sık ı  para politikas ı  çerçevesinde enflasyon hedeflemesi rejimini ve bununla en 
uyumlu kur politikas ı  olan dalgal ı  kur rejimini uygulamaya devam etmesi, mali 
disiplinden taviz vermemesi ve yap ı sal reformlara devam etmesi gerekti ğ i sonucuna 
varı lmış tır. 

Yakınsama Kriterleri - Kopenhag Zirvesi ve Maastricht Antla ş mas ı  

Türkiye-AB bütünle şmesi sürecine ili şkin değ erlendirmenin yap ı labilmesi için 
öncelikle AB Komisyonunun üyelik için öne sürdü ğü ko şullar ı  hat ırlamakta fayda 
vardır. Bilindiğ i üzere, 22 Haziran 1993 tarihinde yap ı lan Kopenhag Zirvesi'nde, 
Avrupa Konseyi, Avrupa Birli ğ i'nin geni ş lemesinin Merkezi Do ğu Avrupa Ülkelerini 
kapsayacağı nı  kabul etmi ş  ve ayn ı  zamanda adayl ık için başvuruda bulunan ülkelerin 
tam üyeliğ e kabul edilmeden önce kar şı lamas ı  gereken kriterleri de belirtmi ş tir. Bu 
kriterler siyasi, ekonomik ve topluluk mevzuat ın ı n benimsenmesi olmak üzere üç grupta 
toplanm ış tır. 

Bu çerçevede, siyasi kriter olarak, demokrasi, hukukun üstünlü ğü, insan haklar ı  ve 
az ı nl ıklara sayg ı  gösterilmesi ve korunmas ın ı  garanti eden kurumlar ın varlığı n ın 
gerekliliğ i öne sürülmüş ; ekonomik kriter olarak ise i ş leyen bir pazar ekonomisinin 
varl ığı n ın yan ı s ıra Birlik içindeki piyasa güçleri ve rekabet bask ı s ına kar şı  koyma 
kapasitesine sahip olunmas ı  esas al ınmış tır. Son olarak ise topluluk mevzuat ı nın 
benimsenmesi yolunda siyasi, ekonomik ve parasal birli ğ in amaçlar ına uyma dahil 
olmak üzere üyelik yükümlülüklerini üstlenme kabiliyetine sahip olunmas ı  ş art ın ı  
koymu ş tur. Kopenhag zirvesi ekonomik kriterleri reel yakı nsama kriterleri olarak da 
nitelendirilmektedir. Bir di ğ er deyi ş le, bu kriterlerin sa ğ lanmas ı  ile üyelik öncesinde 
ülkelerin AB ülkelerine piyasalar ın iş leyi ş i ve milli gelir bak ımından yak ınsamas ı  
sağ lanmaktad ır. 

Buna ek olarak, 10 Aral ık 1991 tarihinde imzalanarak 1 Ocak 1993'de yürürlü ğ e 
giren Maastricht Antla şmas ı 'nda EMU'nun a ş amalar ı , bu süreçte izlenecek ekonomik 
ve parasal politikalar ile bunlar ın gerektirdi ğ i kurumsal değ i ş iklikler ayrıntı lı  olarak 
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düzenlenmi ş tir. Antla şmaya ek olarak yap ı lan protokolle hükümetin genel bütçe aç ığı na 
ve brüt konsolide borç stokuna s ın ı rlamalar (kriterler) getirilmi ş tir. 1  

Buna göre Maastricht Kriterleri olarak da bilinen a ş ağı daki ş artlar öne 
sürülmü ş tür: 

• Toplulukta en dü şük enflasyona sahip (en iyi performans gösteren) üç ülkenin 
y ı ll ık enflasyon oranlar ı  ortalamas ı  ile, ilgili üye ülke enflasyon oran ı  
aras ındaki fark 1.5 puan ı  geçmemelidir. 

• Üye ülke toplam kamu borçlar ı n ı n (brüt konsolide borç stoku) Gayr ı safi 
Yurtiçi Has ı la's ına (GSY İH) oran ı  yüzde 60' ı  geçmemelidir. 

• Üye ülke bütçe aç ığı nın (genel bütçe aç ığı ) GSYİH's ına oran ı  yüzde 3'ü 
geçmemelidir. 

• Herhangi bir üye ülkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar ı  12 ayl ık dönem 
itibarıyla, fiyat istikrar ı  alan ında en iyi performans gösteren 3 ülkenin faiz 
oran ın ı  2 puandan fazla a şmayacakt ır. 

• Son 2 y ı l itibariyla üye ülke paras ı  diğ er bir üye ülke paras ı  karşı s ında devalüe 
edilmi ş  olmamal ı d ı r. Üye devletlerin para birimleri di ğ er Avrupa paralar ı  
kar şı s ı nda yeterince istikrarl ı  olmal ı d ır. Üye devletler devalüasyon olmaks ı z ı n 
Avrupa Para Sisteminin döviz kurlar ı  mekanizmas ında öngörülen normal 
(±yüzde 2.25) dalgalanma marjlar ına uymal ıd ı r. 

AB Komisyonu, aday ülkelerden her y ı l iki kez "Mali Bildirim" ad ı  alt ında bütçe aç ığı  ve borç 
verilerini European System of Accounts (ESA95) olarak adland ırı lan metoda gore talep 
etmektedir. Bu ınetodun amac ı  değ i ş ik kamu hesap sistemlerine ve yap ıya sahip ülkelerin 
verilerini ş effaf, kullan ı labilir ve kar şı la ş t ı r ı labilir hale getirmektir. Bu uygulama aday ülkelerin 
yak ı nlaşma kriterlerinin bütçe ve borç stoku ile ilgili bölümünde hangi a ş amada olduklar ı n ı  
göstermesinin yan ı s ıra, ülke verilerinin kalitesinin ve ş effafl ığı n ın artmas ına da katk ı da 
bulunmakta; ayr ı ca, ülkelerin AB'ye adayl ıkları n ın kabul edilmesinden sonra, söz konusu 
ülkelere AB'nin teknik ve rakamsal taleplerini anlama ve yerine getirme konular ı nda ön fikir elde 
etmelerine olanak tan ımaktad ır. ESA95 metodolojisinde genel devlet, bütçe aç ığı  ve devlet borcu 
tan ımları  yap ı lm ış t ır. Di ğ er yandan, Maastricht Antla ş mas ı 'n ın 104 üncü maddesine ilave "A şı r ı  
Bütçe Aç ığı  Prosedürü" (Excessive Defı cit Procedure: EDP) ad ı  alt ında bir protokol haz ırlanm ış  
ve üye ülkeler tarafı ndan imzalanm ış t ır. Bu protokol ve 3605/93 say ı l ı  Konsey düzenle ınesinde, 
yüzde 3 ve yüzde 60 oranlar ındaki bütçe aç ığı  ve kamu borç stoku referans de ğ erleri 
belirlenmi ş tir. Yine bu düzenlemelerde söz konusu bilgilere ili şkin istatistiksel tan ı mlar ve AB'ye 
üye ülkeler tarafından Avrupa Komisyonu'na gönderilecek rapor formatlar ı  tan ı mlanm ış t ır. 
Devlet borçlar ı  ve bütçe aç ığı na ili ş kin bildirimlere yönelik olarak haz ırlanan ESA95 muhasebe 
k ı lavuzu, bildirimlerin yap ı lmas ında dikkat edilecek kurallar ı , genel devlet tan ı m ı ndan, 
özelle ş tirme ve faiz gelirlerinin tahakkuk esas ına göre kaydedilmesine kadar detayl ı  bir ş ekilde 
aç ı klamaktad ır. ESA95'in geli ş miş  bir istatistik standard ı  olduğu hususunda gittikçe yayg ı nlaş an 
bir görü ş  mevcuttur. Ancak, hiçbir aday ülke bu standard ı  tam olarak kar şı lam ış  durumda 
değ ildir. Kat ı l ım öncesi yap ı lan mali bildirimler, aday ülkelerin bu standartlara uyumuna katk ı  
sağ lamaktad ır. AB Komisyonu birimleri, bildirimi de ğ erlendirerek eksiklikleri tespit etmekte ve 
ülkelere yap ı lan geri bildirim ve önerilerle ESA95'e uygun veri üretilmesini ve aday ülkeler 
aras ı nda ekonomik analiz yap ı lmas ı n ı  sağ lamaya çal ış maktad ır. Kunter, K., M. İpeker, V. Us, F. 
Çaml ıca, "Maastricht Kriterlerinde Yer Alan Mali S ın ı rlamalar ın Türkiye Aç ı s ı ndan 
Değ erlendirilmesi", AB Sürecinde Resmi Istatistikler konulu konferansta sunulmu ş  makale, 5-6 
May ıs 2005, Devlet Istatistik Enstitüsü, Ankara, Türkiye. 
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Bu düzenleme çerçevesinde EMU'nun son a ş amas ına geçi ş  öncesinde, üye ülke 
ekonomileri aras ındaki bütçe performans ı , enflasyon, faiz hadleri ve kur farkl ı lıklarını n 
giderilebilmesi ve böylelikle nominal yak ınlaşma sağ lanmas ı  hedeflenmi ş tir. 

Yeni Üye Ülkeler ve Türkiye'nin Yak ı nsama Kriterleri Aç ı s ı ndan 
Değ erlendirilmesi 

AB15 ülkelerine tan ınan EMU'ya dahil olmama seçene ğ inin yeni üye ülkelere 
sunulmayacak olmas ı  sebebiyle, Maastricht kriterleri Kopenhag kriterleri ile ayn ı  
derecede önem arz etmektedir. Bu sebeple, analiz edilmesi gereken husus, Türkiye'nin 
Maastricht kriterleri kriterlerini sa ğ lamada yeni üye ülkeler olan Estonya, Letonya, 
Litvanya, Macaristan, Polonya, Slovenya, Güney K ı brı s, Malta, Slovak Cumhuriyeti, ve 
Çek Cumhuriyeti ile 2007'de Birli ğ e dahil olan üye ülkeler Romanya ve Bulgaristan ile 
üyelik tarihi almam ış  olan aday ülke H ırvatistan ve Makedonya'ya k ıyasla Türkiye'nin 
nerede oldu ğudur. Bu sebeple, öncelikle aday ülkeler ve Türkiye ekonomisine ili şkin 
temel ekonomik göstergeleri incelemek yararl ı  olacakt ır. 

Tablo 1-2 verilen incelendi ğ inde, 2006 y ı lı  itibanyla Türkiye ekonomisinin diğ er 
aday ülkelerden daha h ızla büyümekte olduğu, enflasyon oran ında sürekli ve kayda 
değer dü ş ü ş ler ya ş andığı  görülmektedir. Bu olumlu geli şmelerin aksine, kurda 
Maastricht Antla şmas ında öngörüldüğü çerçevede istikrar ın sağ lanmadığı , uzun 
dönemli faiz oranlar ı nın 2001-2005 dönemi içerisinde henüz olu şmakta olduğu2  ve brüt 
konsolide borç stoku ile hükümetin genel bütçe aç ığı nm GSY İH içerisindeki pay ı  
aç ı sından Türkiye ekonomisinin diğ er aday ülke ekonomilerinden oldukça yüksek 
seviyelerde olduğu dikkati çekmektedir. 

I ş gücü istihdam ı  incelendi ğ inde, Türkiye'nin Romanya'dan sonra en az i ş sizlik 
oran ına sahip aday ülke olduğu görülmektedir. Ancak, büyüme rakamlar ı  dikkatle 
incelendiğ inde, reel GSYİH'deki art ışı n istihdam artt ırı c ı  olmadığı n ın alt ı  çizilmelidir. 
Bu noktada, Türkiye ekonomisinde kay ı t dışı  istihdam, h ızl ı  nüfus artışı , iş gücüne 
katı lım oran ı nın dü şüklüğü, istihdamda tar ım sektörünün pay ının hala çok yüksek 
olmas ı  gibi yap ı sal sorunlar oldu ğ unun da alt ı  çizilmelidir. 

Cari aç ık incelendiğ inde, diğer aday ülkelerdeki rakamlar ın Türkiye ekonomisi 
verilerine göre oldukça yüksek seyir izledi ğ i; ancak, cari aç ık finansman ının diğ er aday 
ülkelerde doğ rudan yabanc ı  yat ınmlarla yap ı l ırken, Türkiye ekonomisinde k ı sa vadeli 
sermaye giri ş lerine ek olarak uzun vadeli sendikasyon kredileri ile sa ğ landığı ; doğ rudan 
yabanc ı  yatı rımlarin ise henüz ivme kazanmakta oldu ğu belirtilmelidir. Bu noktada, 
Türkiye'nin yakınsama kriterlerini sa ğ lamada h ızla yol aldığı ; ancak, di ğ er aday 
ülkelerden geride oldu ğ u görülmektedir. 

Yeni üye ülkelerde yak ınsama kriterlerinin gerçekle şmesi incelendiğ inde yasal 
uyum ve kur istikran bak ımından tüm ülkelerin geride olduğu, fiyat istikrar ı  

2  Bilindiğ i üzere Türkiye 3 y ı ll ık Hazine bonosu ihrac ına 2004 yı l ında, 5 y ı ll ık Hazine bonosu 
ihrac ına ise 2005 y ı l ı nda ba ş lamış tır. Bu sebeple uzun dönemli faiz oranlar ı  henüz oluşmaktad ı r. 
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bak ımından Çek Cumhuriyeti, Estonya, Güney K ı brı s ve Litvanya; bütçe performans ı  
bakımından Estonya, Letonya, Litvanya ve Slovenya, uzun dönemli faizlerin 
yakınsamas ı  bak ımından Çek Cumhuriyeti, Güney K ı brı s, Letonya, Litvanya, Malta, 
Slovenya ve Slovakya'n ın baş arı lı  olduğu görülmektedir (Tablo 3). 

Tablo 1. Temel Ekonomik Göstergeler 

Y ı llık ortalama 	2001 	2002 2003 2004 2005 

Büyüme (reel GSY İH, y ı ll ı k yüzde de ğ i ş im) 

Bulgaristan 	 4.1 4.9 4.5 5.7 5.5 

H ı rvatistan 	 4.4 5.6 5.3 3.8 4.3 

Makedonya 	 -4.5 0.9 2.8 4.1 4.0 

Romanya 	 5.7 5.1 5.2 8.3 4.1 

Türkiye 	 -7.5 7.9 5.8 9.0 7.4 

Enflasyon (Tüketici Fiyatlar ı  Endeksi, y ı ll ık yüzde değ i ş im) 

Bulgaristan 	 7.4 5.8 2.3 6.1 5.0 

H ı rvatistan 	 3.7 1.7 1.8 2.1 3.3 

Makedonya 	 5.2 2.3 1.1 -0.4 0.5 

Romanya 	 34.5 22.5 15.3 11.9 9.0 

Türkiye 	 54.4 45.0 25.3 8.6 8.2 

Faiz Oran ı  (5 y ı ll ık Hazine Bonosu, y ı ll ı k) 

Bulgaristan 	7.16.7 6.7 5.4 4.8 3.5 

H ırvatistan - 

Makedonya 7.5 

Romanya 	 34.7 27 . 3 14.2 12.8 7.5 

Türkiye 

Kur (Ülke para birimi/EUR) 

Bulgaristan 	 1.95 1.95 1.95 1.95 1.96 
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H ırvatistan 7.48 7.52 7.58 7.50 7.40 

Makedonya 60.91 60.98 61.26 61.32 61.34 

Romanya 2.59 3.12 3.75 4.05 3.61 

Türkiye:: 1.09 1.43 1.69 1.77 1.67 

Cari Aç ık (GSYİH'ye oran ı ) 

Bulgaristan -5.6 -2.4 -5.5 -5.8 -11.8 

H ırvatistan -3.7 -8.6 -7.2 -5.2 -6.3 

Makedonya -6.5 -9.5 -3.3 -7.7 -1.4 

Romanya -5.5 -3.3 -5.8 -8.4 -8.7 

Türkiye 2.3 -0.8 -3.3 -5.2 -6.4 

İş sizlik 

Bulgaristan 19.8 17.8 13.7 12.0 10.1 

H ırvatistan 16.3 15.2 14.7 14.2 

Makedonya 30.1 31.9 36.7 37.2 37.3 

Romanya 9.0 10.0 7.6 6.8 5.8 

Türkiye 8.4 10.3 10.5 10.3 10.2 

Kaynak: European Economy, Enlargement Paper No.28, 2006 Fiscal Notifications of Acceding 
and Candidate Countries. 

Tablo 2. 2006 Y ı l ı  Mali Bildirimleri 

2002 	2003 

Brüt Konsolide Borç Stoku (GSY İH'ye oran ı ) 

2004 2005 2006(i)  

Bulgaristan 54.0 46.1 38.6 29.9 26.7 

H ırvatistan 40.0 40.9 43.7 44.2 42.1 

Makedonya 43.0 39.0 36.6 40.9 35.6 
- - 	• 

Romanya 23.8 20.7 18.0 15.2 13.2 

Türkiye 93.0 85.1 76.9 69.6 59.5 



Genel Devlet Borçlanma Gere ğ i Net Borç Verme(+)/Borçlanma(-) (GSY İH'ye oran ı ) 

Bulgaristan 0.1 0.3 1.9 3.1 0.0 

H ırvatistan -4.1 -4.5 -5.0 -3.9 -2.3 

Makedonya -5.6 -1.1 0.0 0.3 0.6 

Romanya -2.0 -1.7 -1.3 -0.4 -0.4 

Türkiye -12.9 -11.3 -5.7 -1.2 -1.1 

(1) Planlanan 

Kaynak: European Economy, Enlargement Paper No.28, 2006 Fiscal Notifications of Acceding 
and Candidate Countries. 

Tablo 3. Yeni Üye Ülkelerde Yak ı nsama Kriterlerinin Gerçekle ş mesi 

Yasal Uyum 
	

Enflasyon 	Bütçe 
	

Kur 	Faiz 

X X 

X X X 

Çek Cumuriyeti 

Estonya 

Güney K ıbrı s 

Letonya 

ıya 
.ama 

Malta 

PolOriY'a 

Slovenya 

X X 

X 

X: Kriter sa ğ lanmad ı . \I: Kriter sağ land ı . 

Kaynak: European Economy, Convergence Report 2004. 
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Grafik 2. AB 25 Ülkeleri ve Türkiye'de 2006 y ı l ı  için öngörülen Bütçe Aç ı g ı/GSY İH* 
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Grafik 1. AB25 Ülkeleri ve Türkiye'de 2006 y ı l ı  için öngörülen Kamu Borcu/GSY İH* 

A B AT BE CZ CY DE DK EE EL ES FI FR HU IE IT LT LU LVMT NL PL PT SE SI SK TR UK 

* Kullan ı lan k ısaltmalar: AB-Avrupa Birli ğ i, AT-Avusturya, BE-Belçika, CZ-Çek 
Cumhuriyeti, CY-Güney K ı brı s, DE-Almanya, DK-Danimarka, EE-Estonya, EL-Yunanistan, 
ES- İspanya, FI-Finlandiya, FR-Fransa, HU-Macaristan, IE- İrlanda, IT- İ taly, LT-Litvanya, 
LU-Lüksemburg, LV-Letonya, MT-Malta, NL-Hollanda, PL-Polonya, PT-Portekiz, SE- İ sveç, 
SI-Slovenya, SK- Slovakya, TR-Türkiye, UK-Ingiltere 
Kaynak: European Commission, Public Finances in EMU 2006. European Economy, No.3. 

* Kullan ılan k ı saltmalar: AB-Avrupa Birli ğ i, AT-Avusturya, BE-Belçika, CZ-Çek 
Cumhuriyeti, CY-Güney K ıbrıs, DE-Almanya, DK-Danimarka, EE-Estonya, EL-
Yunanistan, ES- İspanya, FI-Finlandiya, FR-Fransa, HU-Macaristan, IE- İrlanda, IT- Italy, 
LT-Litvanya, LU-Lüksemburg, LV-Letonya, MT-Malta, NL-Hollanda, PL-Polonya, PT-
Portekiz, SE- İ sveç, SI-Slovenya, SK- Slovakya, TR-Türkiye, UK- İngiltere 
K Kaynak: European Commission, Public Finances in EMU 2006, European Economy, 
2006 Fiscal Notifı cations of Acceding and Candidate Countries. 
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2006 y ı lı  için öngörülen kamu borcu/GSY İH rakamlar ı  incelendiğ inde, 
Türkiye'nin Maastricht kriteri olan yüzde 60 rakam ının altında kaldığı  görülmektedir. 
Buna ek olarak, AB25 ortalamas ının ise yüzde 63.2 oldu ğu gözden kaçmamaktad ır. 
Buna ek olarak, bütçe aç ığı  bakım ından, Türkiye'nin yüzde 3 olarak belirlenmi ş  olan 
Maastricht kriterini sa ğ ladığı ; buna kar şı lık Çek Cumhuriyeti, Almanya, Macaristan, 
Portekiz ve İ talya gib ülkelerde sözkonusu kriterin sağ lanamadığı  ve Yunansitan, 
Fransa, Polonya ve İngiltere'nin ise tam s ın ırda olduğu görülmektedir. AB geneline 
bakı ldığı nda, bütçe aç ığı /GSYİH ortalamas ının yüzde 2.3 olduğu görülmektedir (Grafik 
1-2). 3 

Sonuç olarak, Türkiye'nin yak ınsama kriterlerini sağ lamadaki performans ın ı n 
oldukça ba ş arı lı  olduğu, özellikle enflasyonu dü şürecek etkin para ve maliye politikalar ı  
yürütme konusunda yeni üye ülkelerle yar ışı r duruma geldi ğ ini belirtmekte fayda vard ı r. 

Yeni Üye Ülkeler: Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya ile Kar şı la ş t ı rma 

Yeni üye ülkeler daha yak ından incelendiğ inde, söz konusu ülkelerde para ve kur 

politikasın ın çe ş itlilik gösterdiğ i, ancak ço ğu ülkenin yüksek ve hatta hiper enflasyon 
geçmi ş i olduğu, verimli çal ış mayan kamu kurulu şu zararlar ın ın zay ı f mali politikalarla 

birlikte bütçe sorunlar ına yol açtığı , fınansal derinleşme ve hatta liberalle şme 

sağ lanmamamış  bu ülkelerde bütçe aç ıklarının merkez bankas ı  kredileriyle "para 

basmak" suretiyle kapat ı ldığı  görülmektedir. Türkiye ekonomisi geçmi ş i incelendiğ inde 

3  Bütçe aç ığı /GSYİH ve/veya borç stoku/GSY İH oranlar ın ın borcun ödenme kapasitesini 
göstermek için iyi bir gösterge olu ş turmayaca ğı na; öte yandan istikrars ız ve gevşek maliye 
politikalar ı n ın iyileş tirilme çabalar ı  olarak ifade edilen mali uyum politikalar ı n ı n yap ı s ının borcun 
ödenme kapasitesini göstermede daha önemli oldu ğ una ilişkin geni ş  bir literatür bulunmaktad ır. 
Bu konuyla ilgili değ erlendirme yapmak, bu çal ış manın amac ın ı  aş maktad ır. O sebeple, ilgili 
okuyucu, Hausmann, R., "Good Credit Ratios, Bad Credit Ratings: The Role of Debt Structure, 
Rules-Based Fiscal Policy" in Emerging Market Economies konulu konferansta sunulmu ş  
makale, 14-16 Ş ubat 2002, Oaxaca, Mexico. Alesina A., Prati A., Tabellini G., "Public 
Confıdence and Debt Management: A Model and a Case of Study of Italy", in Public Debt 
Management: Theory and History, eds. Dombusch R., and Draghi M., Cambridge University 
Press, 1990. Giavazzi F., M. Pagano, "Confidence Crises and Public Debt Management", in 
Public Debt Management: Theory and History, eds. R. Dornbusch and M. Draghi, Cambridge 
University Press, 1990. 
Alesina., A., Peroti. R., 1995, Fiscal Expansion and Adjustments in OECD "Countries", 
Economic Policy, vol. 21, 205-248. 
Alesina., A.ve Peroti. R., 1997, "Fiscal Adjustments in OECD countries: Composition and 
Macroeconomic Effects," International Monetary Fund Staff Papers, 44, 210-248. 
Türkiye örneğ i için ise Yı lmaz,E., 2005, Risk ile Yüzleşme: Mali Uyum Güvenilirlik ve Borç 
Stokunun Yapı s ı , TCMB, Yay ımlanmam ış  Çal ış ma'ya ba şvurabilir. Öte yandan, mali 
sürdürülebilirliğ in Euro alan ına girmek için gerekli ve yeterli ko ş ul olduğ unu savunan görü ş ler de 
mevcuttur. Buiter, W.H., Purgatory and Beyond: When and How Should the Accession Countries 
from Central and Eastern Europe Become Full Members of the EMU, Challenges for Central 
Banks in an Enlarged EMU konulu konferansta sunulmu ş  makale, 20-21 Ş ubat 2004, 
Oesterreichische Nationalbank, Viyana, Avusturya. 
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de benzer bir görünüm oldu ğu bilinmektedir. Bu sebeple, Merkezi ve Do ğu Avrupa 

ülkelerinin ya ş amakta olduğu AB ile bütünle ş me deneyimi Türkiye aç ı sından da yol 

gösterici olacakt ı r. 

Genel olarak bak ı ldığı nda, böyle bir ekonomik geçmi ş e sahip yeni üye ülkelerde 
etkin bir para politikas ının öncelikle inan ı l ır bir ç ıpa ihtiyac ından ortaya ç ıktığı n ı  
belirtmekte fayda vard ır. Bu sebeple, baz ı  ülkelerde sabit kur rejimi uygulanmas ı  
yoluyla kur nominal ç ıpa olarak seçilirken, baz ı  ülkelerde kur riskini ortadan kald ırmak 

amac ıyla para kurulu uygulamalar ı  gerçekle şmi ş ; baz ı  ülkelerde ise Euro'ya geçi ş  
deneyimleri ya ş anm ış t ır. Bir diğ er altenatif olan dalgal ı  kur rejimi ise ise enflasyon 

hedeflemesi rejimi ile bir arada kullan ı lmaktad ır (Tablo 4 ). 

Tablo 4. Yeni Üye Ülkeler ve Aday Ülkelerde Döviz Kuru Rejimleri 

Sabit Kur ve Para Kurulu 

Yönetilen Dalgal ı  Kur 

Dalgal ı  Kur 

Litvanya(I), Letonya ( '), Estonya(D, Malta (iI, 
S lovenya(I) , Bulgaristan, Güney K ı brı s( I) , 
Macaristan (2  ), Slovakya' I) , 

Çek Cumhuriyeti (2), Romanya(2) 

 Polonya(2), Türkiye(2)  

(1) Estonya, Litvanya ve Slovenya, 2004 y ı l ı  Haziran ay ında; Letonya, Malta ve Güney 
K ı brı s 2005 y ı l ı  Nisan ay ında, Slovakya ise 2005 y ı l ı  Kas ım ay ında ERM2 üyesi olmu ş lard ı r. 

(2) Çek Cumhuriyeti, Romanya, Polonya, Macaristan ve Türkiye'de enflasyon hedeflemesi 
rejimi uygulanmaktad ı r. 

Kaynak: IMF 2005, De Facto Classifı cation of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy 
Framework. Benassy-Quere ve Turkisch 2005, ECB Governance in an Enlarged Eurozone, CEPII 
Working Paper No.2005-20. 

10 yeni üye ülke aras ından gerek enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamakta 
oluş ları  gerekse büyüklükleri ve geçmi ş te ya ş ad ıkları  yap ısal sorunlar ı  itibarıyla 

Türkiye'ye en çok benzeyen Polonya, Çek Cumhuriyeti ve Macaristan incelendi ğ inde, 

2001 y ı l ından sonraki dönemde Türkiye'nin di ğ er üç ülkeye k ıyasla hem y ı ll ık olarak 

hem de y ı ll ık bazda kümülatif toplam olarak en yüksek büyüme oran ına sahip olan ülke 
olduğ u görülmektedir (Grafik 3). 
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Avrupa Birli ğ i uygulamas ında ülkeler aras ı  sağ lıkl ı  bir kar şı laş t ı rma yap ı labilmesi 
için hesaplanan Uyumla ş t ı r ı lmış  Tüketici Fiyatlar ı  Endeksi-Harmonized Index of 
Consumer Prices (HICP) enflasyonuna bakt ığı m ızda Türkiye ekonomisinde 2001 y ı ll ı k 
ortalama HICP enflasyonunun %56.8'tan, 2005 y ı lında 'A 8.l'e dü ş tüğ ü görülmektedir. 
Bununla beraber sözkonusu rakamlar ın Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya 
ekonomisinde gerçekle ş en enflasyon rakamlar ın oldukça üstünde oldu ğu da bir 
gerçektir. Di ğ er ülkelerde enflasyon e ğ iliminin genel olarak aş ağı  yönlü olduğ u 
görülmektedir (Grafik 4). 

2004 y ı l ına kadar di ğ er ülkelerden daha yüksek bir genel devlet bütçe aç ığı ' 
oran ı na sahip olan Türkiye, 2005 y ı lından itibaren uygulanan politikalarla beraber 
Maastricht kriterlerine yak ınsama yolunda büyük bir ba ş arı  kaydetmi ş tir. Bu dönemde 
güçlü mali performans ekonomik program ın kö ş e taşı  olmu ş tur. Yüksek faiz d ışı  fazla 
hedefine ula ş mak için uygulanan bütçe gelirlerini art ırı c ı  ve harcama daralt ı c ı  politikalar 
bütçe aç ığı n ın azalmas ında büyük paya sahiptir. Di ğ er ülkelere bak ı ldığı nda Çek 
Cumhuriyeti'nin 2004 y ı l ında, Polonya'n ın 2005 y ı l ında referans de ğ ere ula ş tığı , 
Macaristan' ın ise di ğ er iki ülkeye ve Türkiye'ye göre daha kötü bir performans 
gösterdiğ i görülmektedir (Grafik 5). 

Grafik 3. Y ı ll ık Büyüme Oranlar ı  
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Kaynak: Eurostat. 

4 Genel devlet dengesi yerel yönetimler, bütçe d ışı  fonlar, sosyal sigorta kurumlar ı , döner 
sermayeler ve konsolide bütçe gelir ve giderlerini kapsamaktad ı r. 
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Grafik 4. Uyumlaş t ır ı lm ış  Tüketici Fiyatlar ı  Endeksi (HICP) Y ı ll ı k Ortalama Art ış  Oran 
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Kaynak: Eurostat. 

Grafik 5. Genel Devlet Bütçe Dengesi 

Kaynak: Avrupa Komisyonu - Ekonomik Tahminler, Bahar 2006. 
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Grafik 6. Brüt Kamu Borç Stok ıı /GSY İH Oran ı  
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Kaynak: Avrupa Komisyonu - Ekonomik Tahminler, Bahar 2006. 

Grafik 7. Uzun Vadeli Faiz Oranlar ı  

Macaristan 	 Çek Cumhuriyeti - 	Polonya -Türkiye 

*31/12/2004 tarihi itibar ı yla 3 y ı l vadeli devlet tahvili faizi 
**30/12/2005 tarihi itibar ıyla 5 y ı l vadeli devlet tahvili faizi 
Kaynak: AMECO, İMKB. 
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Grafik 8. Cari i ş lemler Dengesi 
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Kaynak: Avrupa Komisyonu - Ekonomik Tahminler, Bahar 2006. 

2001 krizinden sonra Türkiye borç stokunu azaltmak için yüksek faiz d ışı  fazla 
vermek zorunda kalm ış tır. Bunun yan ında politik istikrar, yeni borçlanma stratejisi ve 
mali disiplinin sağ lanmas ına yönelik tedbirler 2003 y ı l ından itibaren borçlanma 
gereksiniminin ve maliyetlerinin dü şmesini sağ lamış tır. Böylece, 2002 y ı l ında %93 olan 
brüt kamu borç stoku/GSY İH5  oran ı , 2005 y ı lı  sonu itibariyle %69.6'ya gerilemi ş tir. 
Çalış mada incelen diğ er ülkelerle kar şı laş t ırı ldığı nda, Türkiye borç stokunu azaltmada 
önemli ilerleme kaydetmi ş  olsa da borç stoku referans de ğ erini tutturan bu ülkelere 
yaklaş abilmek için hala almas ı  gereken büyük bir mesafe vard ı r. Ancak Avrupa 
Komisyonun tahminleri s ıkı  maliye politikalar ına devam edildiğ i takdirde Türkiye'nin 
2007 y ı l ında referans de ğ ere yak ınsayaca ğı nı  göstermektedir (Grafik 6). 

Türkiye uzun vadeli faiz oranlar ı  bak ımından Çek Cumhuriyeti, Polonya ve 
Macaristan'a göre Maastricht referans de ğ erinden daha uzak görünmektedir. Ancak 
2002 yı l ından itibaren uygulanan s ı k ı  maliye ve para politikas ı  ile dalgal ı  kur rejimi 
kombinasyonu piyasalarda güveni art ırarak devlet tahvillerindeki risk priminin 
dü şmesini sağ lam ış  ve bir taraftan da vadelerin uzamas ına sebep olmu ş tur (Grafik 7). 

5  Brüt kamu borç stoku kamu iktisadi te ş ebbüsleri hariç toplam kamu sektörü borç stokunu ifade 
etmektedir. 
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Türkiye ekonomisinde görülen yüksek cari aç ık yüksek büyüme oranlar ı  ile iliş kili 
gözükmektedir. Bu çerçevede, 2002 y ılında baş layan cari i ş lemler dengesindeki 
bozulma büyümeye ba ğ lı  olarak devam etmektedir. Güçlü yerli paraya ra ğmen 
verimlilik oranlar ındaki art ış  ve göreli olarak dü şük seyreden reel ücretler ihracat ı  
olumlu etkilerken, 2001 krizinden sonra toparlanma sürecinde özel sektörün makine ve 
ara mal ı  talebi ile petrol fiyatlannda görülen sert ç ıkış lar ithalat harcamalar ının artış  
oran ının ihracat gelirleri art ış  oran ından daha yüksek olmas ına ve cari i ş lemler aç ığı n ın 
büyümesine neden olmu ş tur. Petrol fiyatlar ındaki artış a paralel olarak enerji 
fiyatlar ındaki artış  da ithalat faturas ını  artıran faktörlerden biridir. 2005 y ı lındaki cari 
i ş lemler açığı nda enerji fiyatlar ının etkisi bask ın olsa da, güçlü yurtiçi talep ve yurtiçi 
tasarruf aç ığı  da diğ er riskler olarak kar şı m ıza ç ıkmaktad ır. Diğ er taraftan ekonominin 
içinde bulunduğu yap ısal dönüşüm ve modemle şme süreci cari aç ığı  tetiklemektedir 
(Sak ve Özatay, 2006). Çek Cumhuriyeti ve Polonya'n ın AB'ye girdikleri 2004 y ı lından 
itibaren cari i ş lemler aç ıkları  azalmaya ba ş lamış tır. Macaristan ise Türkiye, Çek 
Cumhuriyeti ve Polonya'dan daha yüksek bir cari aç ık ile karşı  karşı yad ır (Grafik 8). 

Çek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan gibi Türkiye'ye benzer yeni üye 
ülkelerin deneyimleri enflasyon hedeflemesi rejiminin dalgal ı  kur rejimi ve s ıkı  maliye 
politikas ı  ile uygulandığı  takdirde sürdürebilir yüksek oranl ı  büyüme ile uyumlu düşük 
enflasyonu ve ERM2 üyeli ğ i için gerekli ko şulları  sağ lamada ba ş arı l ı  olduğ unu 
göstermektedir. 

Genel De ğ erlendirme 

Türkiye'nin AB'ye üyeliğ i, 3 Ekim 2005'de baş layan ve en az 10 y ı l sürmesi 
beklenen bir müzakere sürecinin sonunda gerçekle ş ecektir. Türkiye'nin AB üyeli ğ i 
gerçekle ş tirmesi sonras ında ise EMU üyeliğ i sözkonusu olacakt ır. AB'ye kat ı lım öncesi 
dönem ülkelere daha ba ğı ms ız para ve kur politikalar ı  izleme imkanı  sunmaktadır.' Bu 
sebeple, Türkiye bu dönemde sahip olduğu bağı ms ızlıktan mümkün olduğunca 
yararlanmal ı , EMU'ya giriş  için gerekli olan ko şulları  bu dönem içinde büyük ölçüde 
sağ lamaya çal ış mal ı d ır. Bu bağ lamda Türkiye'nin AB üyeli ğ i ile birlikte, en erken 2015 
yı lında ERM2'ye dahil olabilmesi için haz ırl ıklarına ş imdiden baş lamas ı , 4-5 y ı l 
öncesinden de geçi ş  ile ilgili politikalarını  uygulamaya koymas ı  gerekmektedir 9 . 

Türkiye'nin AB ile müzakere sürecinde uygulayaca ğı  ekonomi politikalannı  
belirlerken temel hedefi; Maastricht kriterlerine yak ınsama amac ı  çerçevesinde, 
ekonomik yap ıyı  daha fazla iyile ş tirmek olmal ı dır'''. Bu çerçevede, fiyat istikrar ın ı n 
sağ lanmas ını , mali açığı n azalt ı lmas ını , kamu borç stokunun GSY İH'ye oran ının AB 

8  Lavrac, V., ERM-II Strategy for Accession Countries. Institute for Economic Research, 
Working Paper No.19, 2003. 
9  Kaya, T.H., ERM2'de Gelecek Var m ı ? Türkiye Aç ı s ından Olas ı  Senaryolar ve Politika 
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standartlar ına çekilmesini hedefleyen ekonomi politikalar ı  uygulanmal ı d ır. Ayr ı ca 
bankac ı lık sektörünün ve mali sektörün daha sa ğ l ıklı  bir yap ıya kavu ş turulmas ı , finansal 
sistemin derinle ş tirilmesi, kredilerin reel sektöre kanalize edilebilmesi, ülkeye do ğ rudan 
yabanc ı  yat ırımlar ın te ş vik edilmesi ve bütçedeki yükleri azaltan yap ı sal reformlar ı n 
vakit geçirmeden tamamlanmas ı  Türkiye için faydal ı  ve AB'ye üyelik için gereklidir". 
Bu çerçevede Türkiye'nin AB'ye yeni üye olmu ş  ülkelerin deneyimlerinden de 
yararlanarak, Maastricht kriterlerine yak ı nsamas ı n ı  sağ layacak bir yol haritas ı  çizmesi 
gere ğ i önem kazanmaktad ır. Bu çerçevede önerilerimiz a ş ağı daki gibi s ı ralanmaktad ı r. 

➢ Enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde uygulanmakta olan, fiyat istikrar ın ı  
sağ lama ve sürdürme hedefine yönelik s ık ı  para politikas ı  kararl ı  bir biçimde 
uygulanmaya devam edilmeli; söz konusu politika s ık ı  maliye politikalar ıyla taviz 
verilmeden desteklenmelidir. 

➢ Türkiye, AB üyeli ğ i sonras ında ERM2 sistemine en yak ın zamanda girmeli ve 
bu sistemde mümkün olduğunca k ı sa bir dönem kalmal ı , bunun için de Maastricht 
kriterlerini ERM2'ye girmeden önce sürdürülebilir ş ekilde sağ lamış  olmal ı dı r. 

➢ Aktarım mekanizmas ının daha sağ lıkl ı  iş lemesini sağ lamak ve para 
politikas ının etkinliğ ini artt ırmak amac ıyla finansal piyasalar güçlendirilmelidir. 

➢ Fiyat istikrar ın ın kal ı cı lığı  ve istikrarl ı  bir büyüme için yap ı sal reformlara 
devam edilmelidir. 

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisi sürekli büyüme ile uyumlu dü şük ve sürdürebilir 
enflasyondan olu ş an istikrara do ğ ru ilerlemektedir. Hiç ku şkusuz istikrara gidi ş  
yönünde artan çabalar Türkiye'nin AB'ye tam üyelik konusundaki ı srarc ı  tavr ı n ı  
destekleyen bir unsurdur. Ancak, Türkiye-AB müzakere sürecinde AB'nin Türkiye'ye 
kar şı  olumlu tutumu da istikrar ın artmas ına katk ı da bulunacak en önemli etkendir. Bu 
birbirini besleyen süreçte, enflasyon ve büyüme konusundaki ba ş arı ların devamı  için 
reform çabalar ının sürmesi istikrar art ışı ndaki bir diğer etken olarak kar şı mıza 
ç ıkmaktad ır. Ancak, yap ı sal reformlar ın gerçekle şmesi ivme kazanm ış  olsa da bu 
reformlann hayata geçirilmesi de zaman alacakt ır. Unutulmamas ı  gereken son nokta, 
Türkiye'nin reform çabalar ın ı  sürmesinin AB ç ıpasın ın ortadan kalkmas ı  durumunda 
dahi ödün verilmeden sürdürülmesi gerekti ğ idir. 

Il  Kaya, 2005. 


