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EURO BOLGESININ PARA POLITIiKASI:
Strateji ve Araclar

Suat Oktar’

5zet"

Bu makalede, Avrupa Merkez Bankasi’'mn (AMB)' parasal biitiinlesme
cergevesinde rolii ve ortak para politikast ele alinmigtir. Ortak para politikasimin
ana hedefi fiyat istikrarim saglamaktadir. Bunun giivencesi de AMB'nin ekonomik
ve politik bagimsizhgidir. AMB fiyat istikrarini gerceklestirmede gegitli para
politikast araglarindan yararlamr ve bu araglanin kullamiminda tamamiyla
serbesttir. Bu durum, uygulanan para politikasinin kredibilitesi igin de gegerlidir.

Maastricht Antlagmasi’yla varilan uzlagma sonucu Avrupa Birligi simirlar
iginde parasal birlige 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle gegilmis bulunmaktadyr.
Maastricht uyum kriterlerini yerine getirdigi belirlenen 11 Birlik tiyesi arasinda
gergeklesen parasal biitiinlesmeyle birlikte tek para uygulamas: da fiilen iglerlik
kazanmignr.  Birligin ortak parasi Euro® 1 Ocak 2002'den itibaren banknot ve
madeni para cinsinden piyasada tedaviil gormeye baslamigtir. 28 Subat 2002
itibariyle de biitiin ulusal paralar tedaviilden kalkarken, tim varhklar Euro
cinsinden islem gérecektir.

Birlik igerisinde para politikasimn diizenlenmesinden ve yiiriitiilmesinden
biitiiniiyle AMB sorumlu tutulmugtur. 1 Ocak 1998 'de kurulan AMB, Birlik tiyesi 15
tilkenin ulusal merkez bankalarwla birlikte Avrupa Merkez Bankalari Sistemini
(AMBS) olusturmaktadir. Euro sistemi, AMB'nin karar alma organlar olan
Yiiriitme Kurulu ve Yonetim Konseyi tarafindan yonetilmektedir. Yiiriitme Kurulu en
iist karar organidir. AMB nin Bagkani, Bagkan Yardimcisi ve dort iiyeden olusan
Yiiriitme Kurulu, Yonetim Konseyi’nin aldigi kararlara gére para politikasinin
fiilen uygulayicisi sorumlulugunu tasimaktadir. Yonetim Konseyi ise Yiiriitme
Kurulu’nun iiyeleri ile Euro bélgesine dahil 11 iiye iilkenin merkez bankalarinin
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guvernorlerinden olusmaktadir. Yonetim Konseyi'nin dncelikli gorevi ortak para
politikasimin hazirlanmasina ve uygulanmasina rehberlik yapmasidir.

AMB ’nin dictincii karar alma organi Genel Konsey ‘dir. Bu organ AMB Bagkani,
Bagkan Yardimcisi ve AB iiyesi iilkelerin ulusal merkez bankalarin bagkanlarindan
biraraya gelmektedir. Euro alamina dahil olmayan iiye iilkelere iliskin uyum
kriterleri ile ilgili raporilari hazirlamak Genel Konseyin dncelikli gorevidir.

Yonetim Konseyi tiyelerinin her biri oy kullanma hakkina sahiptir. Avrupa
Birligi Konseyi'nin Baskam ve Avrupa Komisyonu ftiveleri toplantilara
kanlabilmekte, ancak oy kullanma haklari bulunmamaktadir. Para politikasiyla
ilgili olanlar da dahil, tim kararlanin alinmasinda salt ¢ogunlugun oyu
aranmaktadr. Ancak, ulusal merkez bankalarla ilgili konular icin kullanilan
oylarda ise, her ulusal merkez bankanin, AMB 'nin sermayesindeki pay: dikkate
alinmaktadir.

Maastricht Anlagmasi’min baglayict karani olarak AMB’nin asli gorevini fiyat
istikrarinin saglanmasim olusturuyor. Nitekim AMB yasasimn 2. maddesi bu gérevi
agik bir bigimde tammliyor. “AMB’nin asli gérevi fiyat istikrarimin saglanmas:
olup, Banka, bu gorevi acik pazar ekonomisi prensiplerine gore yerine
getirecektir”. Maastricht Anlagmasi’'min 107. ve AMBS yasasimin 7. maddesi,
AMB’na, ulusal Merkez Bankalarina ve tiim karar alma organlarina gorevierini
yerine getirmede ve kararlarini uygulamada gerekli olan bagimsizlig1 saghyor. Bu
bagimsizlik sayesinde hichirinin, iiye iilkelerin hiikiimetlerinden, Avrupa Birligi 'nin
herhangi bir kurumundan ya da bir orgamindan direktif almasi soz konusu degildir.
Yasayla giivence altina alinmis olan bu bagimsizlikla, AMB her tirli politik
tasarruftan ve niifuzdan izole olmug durumdadir. Alman Merkez Bankas:
Bundesbank’ érnek alinarak yapilandirilan AMB, para politikasimn yiiriitilmesine
gerekli kredibiliteyi de saglamayr umuyor. Gergekten de kredibilitenin yiiksek
olmasi, para politikasimin basarisi igin bir dnkosul sayiliyor. Bu bakimdan hem
sayginhigin hem de kredibilitenin tesisi biiyiik 6nem taswyor. Bu baglamda, AMB 'nin
kamuoyuna karsi da sorumlulugu one ¢ikiyor. Nitekim, Bankamn, para
politikasina iligkin her tasarrufunun kamuoyuna ivedi bicimde ve net olarak
agiklanmas: hiikme baglanmis bulunuyor. AMBS nin 15. maddesine gore: AMB 'nin
Euro sisteminin finansal durumunu yansitacak haftahk bir biilten, Euro sisteminin
Saaliyetlerine iligkin ii¢ aylik bir rapor ve Euro sisteminin para politikasila ilgili
olarak da ylik bir rapor yayinlamasi zorunludur.
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1. Para Politikasi Stratejisi

Birligin yeni para politikas1 Dbiitiniiyle fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesine odaklanmugtir.  Gergekten de fiyat istikrarinin temini
ve siirdiiriilmesi para politikasinin dncelikli hedefidir. Fiyat istikran, Kita
Avrupa’s: genelinde olusturulmaya caligilan “Istikrar Kiiltiiriiniin® en
O6nemli par¢asidir.*

Bu hedef dogrultusunda sekillendirilen strateji hem giivenilirligi hem de
gergekei olmayi esas almistir. Gergekten de giivenilirlik, stratejinin temelini
olusturmaktadir. Zira, fiyat istikrar1 hedefinin gergeklestirilmesi biiyiik
6lgiide buna baghdir. Her seyden Once, genelde kamuoyu ve Gzelde de
finans piyasalan, para politikasinin bu hedefin realize edilmesi yoniinde
uygulandigina ikna edilmeleri ve inandirilmalan gerekir.

Ortak para politikasinin hem etkin hem de baganhi bigimde
uygulanabilmesi i¢in gegitli unsurlar gozetilmis bulunmaktadir. Bu unsurlar
su basliklar altinda toplanabilir:*

-Para politikas: stratejisi agik ve anlagilir olmalidir. Sayet para politikasinin
hedefine ya da bu hedefin nasil gerceklestirilecegine iligkin belirsizlikler soz
konusu ise, 0 zaman kamuoyunun kafasinda gereksiz karsiliklar olusacaktir;

-Para politikas1 stratejisinde seffaflik ve saydamlik esastir. Bu nedenle,
Yonetim Konseyi, tarafindan alinan politika kararlann konusunda,
kamuoyuna detayli enformasyon akig1 yapilmalidir;

-Para politikasi stratejisinin hem uygulanmasindan hem de performansindan
biitiinliyle Euro sistem sorumludur;

-Son olarak, para politikas: stratejisi Euro sistemin kurumsal bagimsizlig:
ile tutarlilik géstermelidir.

Para politikas: stratejisi, Yonetim Konseyi tarafindan Ekim 1998’de
agiklanmigtir. Bu stratejinin ii¢ ana unsuru s6z konusudur. Bunlar; Para
politikasinin ana hedefinin miktar olarak tespiti, stratejide ana roliin paraya
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verilmesi ve kamuoyunun parasal politikayla ilgili gelismelerden ve alinan
kararlardan haberdar edilmesidir.

a) Para Politikasinin Ana Hedefinin Miktar Olarak Tespiti

AMB'nin Yoénetim Konseyi fiyat istikrarim1 yansitacak enflasyon
diizeyinin belirlenip, kamuoyuna ilan edilmesini ana ilke olarak
benimsemigtir. lan edilmis enflasyon diizeyi gelecekte fiyat gelismeleriyle
ilgili beklentilere agik bir rehber olarak 6ngoriiliirken; bu yolla da stratejinin
acikliginin ve sorumluluk anlayiginin yansitilabilecegi diigiiniilmiigtiir.

AMB’nin Yonetim Konseyi fiyat istikrarini, uyumlagtinlmig Tiiketici
Fiyatlann Endeksindeki (Harmonised Index of Consumer Prices-HICP)
artisin yillik %2’nin altinda gergeklesmesine baglamig ve bu tanima gore
fiyat istikrarinin orta vadede siirdiiriilmesi esas alinmigtir. Ancak, burada
artis sozcligi, fiyat istikran tanimina uygun olmayan deflasyon durumun
da ifade etmesi nedeniyle belirsizlik yaratmaktadir. Ciinkii, tiiketici fiyat
diizeyinde meydana gelen siirekli ve kararli azalmalar fiyat istikrariyla
tutarlilik géstermeyecektir.®

Uyumlagtinilmmg Tiiketici Fiyatlan Endeksi, o6nce FEuro ilkeleri
arasindaki fiyat yakinlagtinlmasinin degerlendirilmesinde  kullanilmaya
baslanmistir. Kamuoyu tarafindan fiyat diizeyindeki geligmelerin
izlenmesini kolaylastirmasi, endeksin avantaji olarak kabul edilmektedir.
Gergekten de HICP, AMB’nin fiyat istikrar1 tanimma en uygun diigen
endeks Ozelligini tagimaktadir. Euro bdlgesi i¢in nispeten yeni ve geriye
doéniik uzun donemler i¢in yeterli verinin olmamasi bu endeksin
dezavantajidir.

Euro bolgesinde fiyat istikran1 orta vadeyle iligkilendirilmistir. Clinkii
bdyle bir zaman dilimi fiyat diizeyindeki parasal nitelikli olmayan, ancak
para politikasi tarafindan da kontrol edilemeyen soklardan kaynaklanan
kisa donemli fiyat hareketlerinin (volatilerinin) izlenebilmesine olanak verir.
Uluslararas1 mal fiyatlarindaki degisiklikler ve dolayli vergiler buna ornek
verilebilir. Bu nedenle de, fiyat diizeyindeki kisa donemli soklardan Euro
sistemi sorumlu tutulamaz.
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b) Stratejide Ana Roliin Paraya Verilmesi

Parasal biiyiiklilk olarak M3 gibi genis tanimli bir para arzindan yola
¢ikilmig ve bu biiylikliigiin artis1 i¢in de yillik % 4.5 referans degeri olarak
saptanmistit. Parasal biiyiiklikk olarak M3 iin tercih edilmesi, bu biyikligi
olugturan kalemlerin iyi bir gosterge olmalarindan ve uzun dénemde fiyat
istikrarim yansitmalarindan kaynaklanmstir.’

Belirlenen referans degerin, fiyat istikrann amacina uygun ve bu amaca
hizmet edecek ozellikte olmasina 6nem verilmistir. Nitekim, bu referans
deger orta vadede fiyat istikrari hedefinin siirdiiriilebilmesiyle tutarlilik
gostermektedir. Yonetim Konseyi referans degeri olusturmada gesitli
faktorleri dikkate almugtir. Paranin dolasim hizinda kisa gelismelerle ilgili
belirsizlikler, YoOnetim Konseyi’'ni dolasim hizinda orta vadedeki
azalmalann her yil yaklagik % 1-1,5 aralifinda gergeklesmesini 6ngérmeye
yoneltmektedir. Bu diizeydeki aralik, son yirmi yillik tarihsel deneyimin
gostergesi olarak kabul edilmektedir.®

Referans degerinden s6z konusu olacak sapmalar ise, normal olarak orta
vadede fiyat istikran riskine isaret etmekle birlikte, bu deger, kisa dénemli
sapmalarin mekanik olarak diizeltilecegi anlammi vermez. Omegin faiz
hadleri, parasal biiylimeyi referans degerine doniistirme girisiminde
sapmalara cevap verebilmek i¢in mekanik olarak degistirilemez.’

¢) Kamuoyunun Enformasyonu

Parasal stratejinin {i¢lincii unsurunu enformasyon akiginin saglanmasi ve
kamuoyunun bilgilendirilmesi olusturmaktadir. Referans degeri ile
gergeklesen parasal bliylime arasindaki iligki, AMB’nin Yonetim Konseyi
tarafindan analiz edilecek ve uygulanan para politikas: kararlari {izerindeki
etkileri diizenli bigimde kamuoyuna duyurulacaktir.

Uygulanan parasal politikada seffafligin ve agikligin saglanmasi
Ongoriilen hedefleri realize edebilmenin olmazsa olmaz kosuludur. Bu
nedenle, para politikasiyla ilgili olarak alinan kararlarin ve yapilan
diizenlemelerin  periyodik olarak kamuoyuna duyurulmasi Onem
tasimaktadir. AMB’nin Yoénetim Konseyi her 15 giinde bir toplanacak ve
yapilan ilk toplantry1 bir basin konferansi izleyecektir. Ayrica, AMB her
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ay bir biilten ve yillik olarak da bir rapor yayinlanacaktir. Ilki 1999°da

yaymnlanan biiltenlerle ayhk parasal gelismelerden  kamuoyu
bilgilendirilecektir. Yine AMB, Avrupa Parlamentosu’na yilda en az 4 kez
yapilacak brifinglerde bilgi akis1 saglayacaktir.'

2. Yeni Stratejinin Para Teorisindeki Yeri

Istikrara yonelik diizenlenmis para politikas: stratejisi, dogrudan ne piir
parasal hedeflemeye' ne de piir enflasyon hedeflemesine”? dayanmaktadir.
Ciinkii her iki yaklasimin da uygulamada ciddi problemler yaratmas,
ongoriilen parasal stratejinin fiyat istikran hedefi yoniinde daha giivenilir
sinyaller verecek bir sekilde olugturulmasini gerektirmistir. Buna gére, yeni
para stratejisi, her iki yaklagimin dayandigi unsurlan birlestiren bir
cergeveye sahiptir.”

Bilindigi gibi, parasal hedefleme yaklagimi para otoritesinin parasal
hedeflerden birini ara hedef olarak segmesi esasina dayanmaktadir. Bu
yaklasimda performans kriterlerinin degerlendirmeye alinmasi1 ve
degerlendirmenin ekonominin durumuna bagli olarak karmagik hale
gelebilmesi olasilid1 parasal hedeflemenin etkinligini azaltabilmektedir. Her
seyden Once somut olarak belirtmek gerekir ki, AMB’nin parasal stratejisi,
parasal hedefleme yaklagiminin bir varyanti1 degildir. Bilindigi gibi, ara
parasal hedef, para politikas1 igin ancak, para ve fiyatlar arasinda eger
istikrarli bir iligki varsa ve kisa donemde para kontrol edilebilirse anlaml
olabilecektir. Sonug olarak, AMB’nin parasal biyiikliik i¢in kabul ettigi
referans degerin miktar olarak, ilan edilmesi, kesinlikle bir ara parasal
hedef olarak kabul edilemez. Zira AMB’nin kisa doénemde fiili parasal
biiylimenin referans degerinden meydana gelecek sapmalan diizeltme
yoniinde herhangi bir taahhiidii s6z konusu degildir. Parasal politika bu
baglamdaki sapmalara mekanik olarak cevap veremez.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi ise ara hedef olmaksizin dogrudan
nihai hedef olarak enflasyon iizerinde odaklagmaktadir. Ancak, parasal
aktarma mekanizmasmin gecikmelerle ¢aligmasi,  para stratejisinin
enflasyonu dogrudan kontrol altina alma olanagimi ortadan kaldirmaktadir.
Bu nedenle, enflasyon, hedeflemesi uygulamada “enflasyon tahmininin
hedeflenmesine™ doniismektedir. Ustelik, enflasyon  hedeflemesi
yaklasimmmin etkin olabilmesi, ancak para otoritesinin gelecekteki
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enflasyonu dogru olarak tahmin edebilmesine baghdir. Zira AMB igin
ampirik ve pratik belirsizlikler s6z konusudur. Gelismis tahmin ve
hesaplama modelleri bile giivenilir bir rehber olma imkanini vermeyebilir.
Dolayisiyla, enflasyonun tahmininde yasanacak belirsizliklerin yaganmasi
durumunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin biitiiniiyle etkinsiz ve
islevsiz hale gelme olasilig1 ¢ok biiyiiktiir.

Bu bakimdan, AMB’nin parasal stratejisi yukarida belirtilen her iki
yaklagimdan, 6zellikle de enflasyon hedeflemesinden biiyiik 6lgiide farklilik
gostermektedir. Euro alaninda parasal biiyiikliiklere hakim bir rol veren yeni
parasal stratejinin enflasyon hedeflemesi yaklagimina oranla biiyiik
avantajlara sahip oldugu kabul edilmektedir. AMB, her seyden 6nce, yeni
stratejinin temel aldif1 parasal biiyiikliiklerin yaymlanabilir 6zellik
tagidigim1 ve bu biiyiikliiklerin politika uygulayicisi ve merkez bankasi
yoneticilerince manipiile edilemeyecegini one siirmektedir. Ustelik, parasal
stratejiye gore merkez bankasi parasal biiyiikliikleri ¢ok daha rahat bigimde
kontrol altinda tutabilir. Bu nedenle, yeni strateji yapi itibariyle her iki
yaklagimin bir kombinasyonu niteligindedir.

3. Para Politikasimin Araclan

Yeni strateji c¢ercevesinde para politikasinin araglarinin  segimi
yapilirken, ulusal merkez bankalarimin birikimleri ve goriisleri alinmis ve
olabildigince merkeziyet¢i yapidan uzak kalinmaya c¢aligilmigtir. Para
politikas1 kararlarinda oldugu gibi, kullanilacak araglarin se¢imi de yine
AMB’nin Yoénetim Konseyi’nce yapilmistir. Bdylece uygulanacak
politikaya iliskin kararlarin yani sira, araglarin seg¢iminde de iiye iilkelerin
ortak kararlar1 belirleyici olmustur. Uygulamada ii¢ temel aragtan
yararlanilmasi ilke karar1 olarak belirlenmistir. Bunlar; agik  piyasa
islemleri, kredi kolayliklar1 ve minimum rezerv sistemidir.

a) Agqik Piyasa islemleri

Para politikasinin temel aract olarak bu islemler faiz hadlerinin
yonlendirilmesinde, finans sisteminin likiditesinin yonetilmesinde ve
piyasalara para politikasina iligkin sinyallerin (uyarilarin) gonderilmesinde
onemli rol oynayacaktir., Likidite saglamaya yonelik olarak bu iglemler
finans sisteminin ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyacin1 karsilayacak ve
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likidite yonetiminde ana enstriiman gérevini yapacaktir.'* AMB bagka ters
islemlerin yani1 sira, dogrudan iglemler, borg sertifikas1 ihraci, doviz
swaplan ve sabit dénem depolarimi ara¢ olarak kullanabilecektir. Islem
prosediirii olarak da standart ihaleler, hizli ihaleler ve ikili islemler gseklinde
i¢ ayn siire¢ Ongoriilmiigtiir.

Refinansman iglemleri haftada bir kez ve iki haftalik vade iizerinden
likidite saglamak tizere yapilacaktir. Bu tiir islemler ulusal merkez bankalar
tarafindan standart ihaleler bigiminde kullanilacaktir.

Daha uzun donemli refinansman iglemleri, ayda bir kez ters iglemler
bigiminde yiiriitiilecek ve vade yapilan ii¢ ay iizerinden olacaktir. Bu
iglemler AMB likiditesinin sadece sinirli bir kismini karsilayacaktir. Uzun
doénemli islemlerdeki gelismeler, para otoritesinin yiiriittiigii politikayla
ilgili olarak piyasalara sinyaller génderme amacini tasimaktadir.

Yine AMB, Euro bolgesinin ulusal merkez bankalan aracilifiyla ya da
kendi hesaplan iizerinden ince ayar (fine tuning) islemleri yapabilecektir.
Bu islemlerden genel olarak likidite hacminin ve faiz hadlerinin
yonetiminde yararlanilacaktir. Ozellikle, piyasada yasanacak beklenmedik
dalgalanmalarin faiz hadleri {izerinde yapacagi olumsuz etkileri gidermede
etkin rol oynamasi beklenmektedir. Ince ayar islemleri repo/ters repo, déviz
swaplar1 ya da sabit vadeli mevduatlar araciligiyla yapilacaktir.”

Acik piyasa iglemlerinden ayni zamanda uzun donemli likidite yapisim
diizenleme ihtiyacina cevap vermek i¢in de yararlanma yoluna gidilecektir.
Agik piyasa iglemleri AMB tarafindan borglanma sertifikalarinin ihrag ya da
degerli kagitlarin satis1 yoluyla yiiriitillecek ve bunlarin ihra¢ standart ihale
yoluyla gerceklestirilecektir.
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Tablo 1: Avrupa Merkez Bankalan Sistemi A¢ik Piyasa Islemleri

ve Kredi Olanaklar
Para politikas1 | Likidite Likidite Vade Islem sikhig islem
islemleri saglayici daraltic1 prosediirii
islemler islemler
AGIK PIYASA ISLEMLER VE KREDI OLANAKLARI
Refinansman | Ters Iki hafta | Haftalik Standart
islemleri islemler ihaleler
Uzun dénemli | Ters Ug ay Aylik Standart
refinansman islemler ihaleler
iglemleri
Ince ayar Ters Ters Cesitli | Diizensiz Hizh
islemleri iglemler islemler ihaleler
Doéviz Doviz ikili
swap'lart swap'lart iglemler
Sabit donem
depo kabulii
Ince ayar Dogrudan | Dogrudan Ikili
islemler alimlar satimlar islemler
Yapisal Ters Borg Standart | Diizenli yada Standart
islemler islemler ' | sertifikalart | yada diizensiz ihalaleler
ihraci gesitli
Yapisal Dogrudan | Dogrudan Diizensiz Ikili
islemler alimlar satimlar islemler
KREDI OLANAKLARI
Marjinal kredi | Ters Bir Taraflarin durumuna gore
olanaklan iglemler gecelik | katilm
Depo Ters Depolar Bir Taraflarin durumuna gore
olanaklan islemler gecelik | katilim

Kaynak: Otmar Issing, (1999), s. 20
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b) Kredi Olanaklan

Sisteminin  kendisinin stabilize edilebilmesi ihtiyaci yOniinde
uygulamaya konulan bu aragla, piyasanin likidite ve faiz hadlerindeki
degiskenligin otomatik bigimde azaltilabilecegi Ongoriillmektedir. Bu arag
finans kuruluglarina iki kolaylik saglamaktadir. Bunlar; kredi ve depo
olanaklandir.

Marjinal kredi olanagi, Onceden belirlenmis piyasa faiz haddi
tizerinden gecelik likidite saglama amacim tagimaktadir. Depo olanagi ise,
piyasa fiyatina yakin ya da altinda olacak bir oran iizerinden gecelik depo
yapma bigiminde ger¢eklesmektedir. Her iki olanagin da temel amaci, bir
koridor agmak ve boylece piyasa oranlan iizerindeki dalgalanmay:
sinirlamaktir. Bu bakimdan yaratilabilecek dar bir koridor, piyasa faiz
oranlar iizerindeki dalgalanmayi gidermede otomatik bir iglem araci olma
ve ince ayar iglemlerine duyulan ihtiyaci azaltma yoniinden etkin bir
enstriimandir. Ancak, koridorun ¢ok dar olmas1 durumunda, piyasa likidite
hacmi bundan olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle de finans kuruluglarinmn
likiditelerini interbank piyasalar1 aracilifiyla yonetmeleri giiglesecektir. '

¢) Minimum Rezerv Sistemi

Para politikasinin bu araci tiim kredi kuruluglarina agiktir. Minimum
kargilik sisteminin iki temel hedefi s6z konusudur.” Birincisi piyasa faiz
hadlerinin istikrarin1 saglamaktir. Minimum rezerv talepleri bir aylk
periyoda toplanmis olan rezervlerin ortalamasi esas alinarak kargilanacaktir.
Bankacilik sektorii bu periyot siiresince mevduat olanaklarini kullanmaya
ihtiyac1 kalmadan likidite soklarim absorbe edebilecektir. Para piyasasi faiz
hadlerinin daha az oynaklifi ince ayar iglemlerine sik sik bagvurma
ihtiyacini azaltacaktir.

Minimum rezerv sisteminin ikinci islevi, yapisal bir likidite fazlalig ya
da darligi yaratmak suretiyle parasal genislemeyi kontrol altina almayi
saglamaktir. Euro alaninda her kurulusun bulundurmasi gereken minimum
rezerv miktari, aylik bilangonun pasifindeki en son duruma gore
hesaplanacaktir. Rezerv tabanina dahil tiim yiikiimliiliikler i¢in tek bir oran
uygulanabilecegi gibi, yiikiimliiliiklerin kategorisine ya da vadesine gore de
farkli oranlar s6z konusu olabilecektir.”
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Bankalarin minimum rezerv miktan, bir aylik siire iginde giinliik rezerv
ihtiyaglan dikkate alinarak ve AMB’nin para ve bankacilik istatistikleri
cergevesinde olugturulan veri tabanina gore belirlenecektir. Minimum rezerv
sisteminin gercek¢i bigimde uygulanabilmesi durumunda, piyasa faiz
oranlarinin istikrar kazanmasina ciddi bigimde katki yapabilecektir. En
onemlisi AMB’nin bankacilik kesimine likidite saglamak y6niindeki roliinii
daha da etkinlegtirecektir.

Minimum rezerv orani; mevduatlar, borglanma sertifikalann ve kredi
kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen degerli kagitlar (vadesi iki yil olanlar
harig) i¢in % 2 olarak hesaplanacaktir. Geri satin alma anlagmalarn rezerv
tabanima dahil edilmesine kargin, bunlara sifir karsilik oran1 uygulanacaktir.

Sonu¢

Avrupa Birligi cografyasinda uygulanmakta olan ortak para politikasi,
ekonomik biitiinlesmeyi hizlandirma ve giiglendirme yoniinde en biiyiik
etken olacaktir. 2002 Subat aymin bitmesiyle birlikte, ulusal paralarin
yiriirlikten kalkip, ortak para Euro’nun fiili 6deme araci olarak
kullanilmasi, para politikasinin uygulanmasmi kolaylagtiric: etki yapacaktir.
Para politikasinin etkinligi, kuskusuz fiskal politikalarin giiciine de baghdir.
Bu nedenle, fiskal yapida, para politikalarim1 destekleyici yonde
diizenlemeler yapilmalidir.

Summary

In this article we consider the role and the common monetary policy of
European Monetary Union (EMU) in the process of monetary unification.
The main purpose of the Common Monetary Policy is to maintain price
stability. In order to achieve this aim, economic and political indepence
of the European Central Bank is fundamental to maintain price stability.

European Monetary Union is fully independent to use various tools of
monetary policy. This condition is also fundamental for the credibility of
Monetary Policy applied.
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