
MARMARA JOURNAL OF EUROPEAN STUDIES • VOL: 10 • NO: 1 • 2002 81 

EURO BOLGESiNiN PARA POLiTiKASI: 
Strateji ve Ara~lar 

Suat Oktar* 

Bu makalede, Avrupa Merkez Bankasz 'nm (AMBY parasal biitiinle$me 
r;en;evesinde rolii ve ortak para politikasz ele ahnmz$tzr. Ortak para politikaszmn 
ana hedefi fiyat istikrarzm saglamaktadzr. Bunun giivencesi de AMB'nin ekonomik 
ve politik bagzmszzhgzdzr. AMB fiyat istikrarzm gen;ekle$tirmede r;e$itli para 
politikasz arar;larmdan yararlamr ve bu arar;larm kullammmda tamamzyla 
serbesttir. Bu durum, uygulanan para politikasmm kredibilitesi ir;in de ger;erlidir. 

Maastricht Antla$masz'yla varzlan uzla$ma sonucu Avrupa Birligi szmrlarz 
ir;inde parasal birlige I Ocak I999 tarihi itibariyle ger;ilmi$ bulunmaktadzr. 
Maastricht uyum kriterlerini yerine getirdigi belirlenen II Birlik iiyesi arasmda 
gerr;ekle$en parasal biitiinle$meyle birlikte tek para uygulamasz da fiilen i$lerlik 
kazanmz$flr. Birligin ortak parasz Euro2 I Ocak 2002' den itibaren banknot ve 
madeni para cinsinden piyasada tedaviil gormeye ba$lamz$fzr. 28 $ubat 2002 
itibariyle de biitiin ulusal paralar tedaviilden kalkarken, tiim varhklar Euro 
cinsinden i$lem gorecektir. 

Birlik ir;erisinde para politikaszmn diizenlenmesinden ve yiiriitiilmesinden 
biitiiniiyle AMB sorumlu tutulmu$tUr. I Ocak I998 'de kuru/an AMB, Birlik iiyesi I5 
iilkenin ulusal merkez bankalarzyla birlikte Avrupa Merkez Bankalarz Sistemini 
(AMBS) olu$turmaktadzr. Euro sistemi, AMB 'nin karar alma organ/an olan 
Yiiriitme Kurulu ve Yonetim Konseyi tarafindan yonetilmektedir. Yiiriitme Kurulu en 
iist karar orgamdzr. AMB 'nin Ba$kam, Ba$kan Yardzmczsz ve dart iiyeden olu$an 
Yiiriitme Kurulu, Yonetim Konseyi 'nin aldzgz kararlara gore para politikaszmn 
fiilen uygulayzczsz sorumlulugunu ta$zmaktadzr. Yonetim Konseyi ise Yiiriitme 
Kurulu 'nun iiyeleri ile Euro bolgesine dahil II iiye iilkenin merkez bankalanmn 
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guvernorlerinden olu$maktadzr. Yonetim Konseyi 'nin oncelikli gorevi ortak para 
politikasmm hazzrlanmasma ve uygulanmasma rehberlik yapmaszdzr. 

AMB 'nin ii{:iincii karar alma orgam Gene! Konsey 'dir. Bu organ AMB Ba$kam, 
Ba$kan Yardzmczsz ve AB iiyesi iilkelerin ulusal merkez bankalarm ba$kanlarmdan 
biraraya gelmektedir. Euro alamna dahil olmayan iiye iilkelere ili$kin uyum 
kriterleri ile ilgili raporlarz hazzrlamak Gene! Konseyin oncelikli gorevidir. 

Yonetim Konseyi iiyelerinin her biri oy kullanma hakkma sahiptir. Avrupa 
Birligi Konseyi 'nin Ba$kam ve Avrupa Komisyonu iiyeleri toplantzlara 
katzlabilmekte, ancak oy kullanma haklarz bulunmamaktadzr. Para politikaszyla 
ilgili olanlar da dahil, tiim kararlarm almmasmda salt {:ogunlugun oyu 
aranmaktadzr. Ancak, ulusal merkez bankalarla ilgili konular i{:in kullamlan 
oylarda ise, her ulusal merkez bankamn, AMB 'nin sermayesindeki payz dikkate 
almmaktadzr. 

Maastricht Anla$masz 'mn baglayzcz kararz olarak AMB'nin asli gorevini fiyat 
istikrarzmn saglanmaszm olu$turuyor. Nitekim AMB yasasmm 2. maddesi bu gorevi 
a{:zk bir bi{:imde tammlzyor. "AMB 'nin asli gorevi fiyat istikrarzmn saglanmasz 
olup, Banka, bu gorevi . a{:zk pazar ekonomisi prensiplerine gore yerine 
getirecektir ". Maastricht Anla$masz 'nm 107. ve AMBS yasasmm 7. maddesi, 
AMB 'na, ulusal Merkez Bankalarma ve tiim karar alma organlarzna gorevlerini 
yerine getirmede ve kararlarzm uygulamada gerekli olan bagzmszzlzgz saglzyor. Bu 
bagzmszzlzk sayesinde hi9birinin, iiye iilkelerin hiikiimetlerinden, Avrupa Birligi 'nin 
herhangi bir kurumundan ya da bir orgamndan direktif almasz soz konusu degildir. 
Yasayla giivence altzna alznmz$ olan bu bagzmszzlzkla, AMB her tiirlii politik 
tasarruftan ve niifuzdan izole olmu$ durumdadzr. Alman Merkez Bankasz 
BundesbanK ornek almarak yapzlandmlan AMB, para politikaszmn yiiriitiilmesine 
gerekli kredibiliteyi de saglamayz umuyor. Ger{:ekten de kredibilitenin yiiksek 
o/masz, para politikaszmn ba$arlSl i{:in bir onkO$Ul sayzlzyor. Bu bakzmdan hem 
saygmlzgm hem de kredibilitenin tesisi biiyiik onem ta$zyor. Bu baglamda, AMB 'nin 
kamuoyuna kar$z da sorumlulugu one 9zkzyor. Nitekim, Bankamn, para 
politikasma ili$kin her tasarrufunun kamuoyuna ivedi bi9imde ve net olarak 
a9zklanmasz hiikme baglanmz$ bulunuyor. AMBS 'nin 15. maddesine gore: AMB 'nin 
Euro sisteminin finansal durumunu yansztacak haftalzk bir biilten, Euro sisteminin 
faaliyetlerine ili$kin ii9 aylzk bir rapor ve Euro sisteminin para politikaszyla ilgili 
olarak da yzllzk bir rapor yaymlamasz zorunludur. 
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1. Para Politikas1 Stratejisi 

Birligin yeni para politikas1 biitiiniiyle fiyat istikranmn 
ger9ekle~tirilmesine odaklanmt~tlr. Ger9ekten de fiyat istikrannm temini 
ve siirdiiriilmesi para politikasmm oncelikli hedefidir. Fiyat istikran, Ktta 
Avrupa's1 genelinde. olu~turulmaya 9ah~Ilan "istikrar Kiiltiiriiniin" en 
onemli par9astd1r.4 

Bu hedef dogrultusunda ~ekillendirilen strateji hem giivenilirligi hem de 
ger9ek9i olmay1 esas alm1~tlr. Ger9ekten de giivenilirlik, stratejinin temelini 
olu~turmaktadu. Zira, fiyat istikran hedefinin ger9ekle~tirilmesi biiyiik 
ol9iide buna baghd1r. Her ~eyden once, genelde kamuoyu ve ozelde de 
finans piyasalan, para politikasmm bu hedefin realize edilmesi yoniinde 
uygulandtgma ikna edilmeleri ve inandmlmalan gerekir. 

Ortak para politikasmm hem etkin hem de ba~anh bi9imde 
uygulanabilmesi i9in 9e~itli unsurlar gozetilmi~ bulunmaktadu. Bu unsurlar 
~u ba~hklar altmda toplanabilir: 5 

-Para politikas1 stratejisi a91k ve anla~Il1r olmahdu. Sayet para politikasmm 
hedefine ya da bu hedefm nasll gewekle~tirilecegine ili~kin belirsizlikler soz 
konusu ise, o zaman kamuoyunun kafasmda gereksiz kar~thklar olu~acakttr; 

-Para politikas1 stratejisinde ~effafhk ve saydamhk esastlr. Bu nedenle, 
Yonetim Konseyi, tarafmdan ahnan politika kararlan konusunda, 
kamuoyuna detayh enformasyon ak1~1 yapllmahdtr; 

-Para politikas1 stratejisinin hem uygulanmasmdan hem de performansmdan 
biitiiniiyle Euro sistem sorumludur; 

-Son olarak, para politikas1 stratejisi Euro sistemin kurumsal bagtmstzhgt 
ile tutarhhk gostermelidir. 

Para politikas1 stratejisi, Yonetim Konseyi tarafmdan Ekim 1998'de 
a91klanmt~tu. Bu stratejinin ii9 ana unsuru soz konusudur. Bunlar; Para 
politikasmm ana hedefinin miktar olarak tespiti, stratejide ana roliin paraya 
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verilmesi ve kamuoyunun parasal politikayla ilgili geli~melerden ve ahnan 
kararlardan haberdar edilmesidir. 

a) Para Politikasmm Ana Hedefinin Miktar Olarak Tespiti 

AMB'nin Yonetim Konseyi fiyat istikranm yans1tacak enflasyon 
dtizeyinin belirlenip, kamuoyuna ilan edilmesini ana ilke olarak 
benimsemi~tir. ilan edilmi~ enflasyon diizeyi gelecekte fiyat geli~meleriyle 
ilgili beklentilere a91k bir rehber olarak ongoriiliirken; bu yolla da stratejinin 
a91khgmm ve sorumluluk anlay1~mm yans1t1labilecegi dii~iiniilmii~tiir. 

AMB'nin Yonetim Konseyi fiyat istikranm, uyumla~tmlm1~ Tiiketici 
Fiyatlan Endeksindeki (Harmonised Index of Consumer Prices-HICP) 
artl~m y1lhk %2'nin altmda ger9ekle~mesine baglam1~ ve bu tamma gore 
fiyat istikranmn orta vadede siirdiiriilmesi esas ahnm1~tlr. Ancak, burada 
art1~ sozciigu, fiyat istikran tan1mma uygun olmayan deflasyon durumun 
da ifade etmesi nedeniyle belirsizlik yaratmaktad1r. <;iinkii, tiiketici fiyat 
diizeyinde meydana gelen siirekli ve kararh azalmalar fiyat istikranyla 
tutarhhk gostermeyecektir. 6 

Uyumla~tmlm1~ Tiiketici Fiyatlan Endeksi, once Euro iilkeleri 
arasmdaki fiyat yakmla~tmlmasmm degerlendirilmesinde kullamlmaya 
ba~lanm1~tlr. Kamuoyu tarafmdan fiyat diizeyindeki geli~melerin 
izlenmesini kolayla~t1rmas1, endeksin avantaj1 olarak kabul edilmektedir. 
Ger9ekten de HICP, AMB'nin fiyat istikran tammma en uygun dii~en 
endeks ozelligini ta~1maktadu. Euro bolgesi i9in nispeten yeni ve geriye 
doniik uzun donemler i9in yeterli verinin olmamas1 bu endeksin 
dezavantaj1d1r. 

Euro bolgesinde fiyat istikran orta vadeyle ili~kilendirilmi~tir. <;iinkii 
bOyle bir zaman dilimi fiyat dtizeyindeki parasal nitelikli olmayan, ancak 
para politikas1 tarafmdan da kontrol edilemeyen ~oklardan kaynaklanan 
k1sa donemli fiyat hareketlerinin (volatilerinin) izlenebilmesine olanak verir. 
Uluslararas1 mal fiyatlanndaki degi~iklikler ve dolayh vergiler buna omek 
verilebilir. Bu nedenle de, fiyat diizeyindeki k1sa donemli ~oklardan Euro 
sistemi sorumlu tutulamaz. 
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b) Stratejide Ana Roliin Paraya Verilmesi 

Parasal buyiikliik olarak M3 gibi geni~ tammh bir para arzmdan yola 
<;1kllm1~ ve bu buyiiklugiin art1~1 i<;in de y1lhk % 4.5 referans degeri olarak 
saptanm1~tlr. Parasal buyiikluk olarak M3 'un tercih edilmesi, bu buyiiklugu 
olu~turan kalemlerin iyi bir gosterge olmalanndan ve uzun donemde fiyat 
istikranm yans1tmalanndan kaynaklanm1~tlr. 7 

Belirlenen referans degerin, fiyat istikran amacma uygun ve bu amaca 
hizmet edecek ozellikte olmasma onem verilmi~tir. Nitekim, bu referans 
deger orta vadede fiyat istikran hedefinin siirdiiriilebilmesiyle tutarhhk 
gostermektedir. Yonetim Konseyi referans degeri olu~turmada <;e~itli 
faktorleri dikkate alm1~tlr. Paramn dola~1m hlZlnda k1sa geli~melerle ilgili 
belirsizlikler, Yonetim Konseyi'ni dola~1m h1zmda orta vadedeki 
azalmalann her yll yakla~1k % 1-1 ,5 arahgmda ger<;ekle~mesini 6ng6rmeye 
yoneltmektedir. Bu diizeydeki arahk, son yirmi yllhk tarihsel deneyimin 
gostergesi olarak kabul edilmektedir.8 

Referans degerinden soz konusu olacak sapmalar ise, normal olarak orta 
vadede fiyat istikran riskine i~aret etmekle birlikte, bu deger, k1sa donemli 
sapmalann mekanik olarak diizeltilecegi anlamm1 vermez. Omegin faiz 
hadleri, parasal buyiimeyi referans degerine donii~tiirme giri~iminde 
sapmalara cevap verebilmek i<;in mekanik olarak degi~tirilemez. 9 

c) Kamuoyunun Enformasyonu 

Parasal stratejinin ii<;iincu unsurunu enformasyon ak1~1mn saglanmas1 ve 
kamuoyunun bilgilendirilmesi olu~turmaktad1r. Referans degeri ile 
ger<;ekle~en parasal buyiime arasmdaki ili~ki, AMB'nin Yonetim Konseyi 
tarafmdan analiz edilecek ve uygulanan para politikas1 kararlan iizerindeki 
etkileri diizenli bi<;imde kamuoyuna duyurulacaktlr. 

Uygulanan parasal po1itikada ~effafl1gm ve a<;lkhgm sag1anmasl 
6ng6riilen hedefleri realize edebilmenin olmazsa olmaz ko~uludur. Bu 
nedenle, para politikas1yla ilgili olarak ahnan kararlann ve yapllan 
duzenlemelerin periyodik olarak kamuoyuna duyurulmas1 onem 
ta~1maktad1r. AMB'nin Yonetim Konseyi her 15 giinde bir top1anacak ve 
yap11an ilk toplantly1 bir basm konferans1 izleyecektir. Aynca, AMB her 
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ay bir biilten ve ytlhk olarak da bir rapor yaymlanacaktlr. ilki 1999'da 
yaymlanan biiltenlerle ayhk parasal geli~melerden kamuoyu 
bilgilendirilecektir. Yine AMB, Avrupa Parlamentosu'na ytlda en az 4 kez 
yaptlacak brifinglerde bilgi ak1~1 saglayacaktlr. 10 

2. Y eni Stratejinin Para Teorisindeki Y eri 

istikrara yonelik diizenlenmi~ para politikast stratejisi, dogrudan ne piir 
parasal hedeflemeye11 ne de piir enflasyon hedeflemesine12 dayanmaktadtr. 
Ciinkii her iki yakla~tmm da uygulamada ciddi problemler yaratmast, 
ongoriilen parasal stratejinin fiyat istikran hedefi yoniinde daha giivenilir 
sinyaller verecek bir ~ekilde olu~turulmasmt gerektirmi~tir. Buna gore, yeni 
para stratejisi, her iki yakla~tmm dayandtgt unsurlan birle~tiren bir 
~er~eveye sahiptir. 13 

Bilindigi gibi, parasal hedefleme yakla~tmt para otoritesinin parasal 
hedeflerden birini ara hedef olarak se9mesi esasma dayanmaktadtr. Bu 
yakla~tmda performans kriterlerinin degerlendirmeye ahnmast ve 
degerlendirmenin ekonominin durumuna bagh olarak karma~tk hale 
gelebilmesi olasthgt parasal hedeflemenin etkinligini azaltabilmektedir. Her 
~eyden once somut olarak belirtmek gerekir ki, AMB'nin parasal stratejisi, 
parasal hedefleme yakl~tmmm bir varyantl degildir. Bilindigi gibi, ara 
parasal hedef, para politikast i9in ancak, para ve fiyatlar arasmda eger 
istikrarh bir ili~ki varsa ve ktsa donemde para kontrol edilebilirse anlamh 
olabilecektir. 14 Sonu9 olarak, AMB'nin parasal biiyiikliik i9in kabul ettigi 
referans degerin miktar olarak, ilan edilmesi, kesinlikle bir ara parasal 
hedef olarak kabul edilemez. Zira AMB'nin ktsa donemde fiili parasal 
biiyiimenin referans degerinden meydana gelecek sapmalan diizeltme 
yoniinde herhangi bir taahhiidii soz konusu degildir. Parasal politika bu 
baglamdaki sapmalara mekanik olarak cevap veremez. 

Enflasyon hedeflemesi yakla~tmt ise ara hedef olmakstzm dogrudan 
nihai hedef olarak enflasyon iizerinde odakl~maktadtr. Ancak, parasal 
aktarma mekanizmasmm gecikmelerle 9ah~mas1, para stratejisinin 
enflasyonu dogrudan kontrol altma alma olanagmt ortadan kaldtrmaktadtr. 
Bu nedenle, enflasyon, hedeflemesi uygulamada "enflasyon tahmininin 
hedeflenmesine"15 donii~mektedir. Ustelik, enflasyon hedeflemesi 
yakla~tmmm etkin olabilmesi, ancak para otoritesinin gelecekteki 
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enflasyonu dogru olarak tahmin edebilmesine baghdu. Zira AMB i~in 
ampirik ve pratik belirsizlikler soz konusudur. Geli~mi~ tahmin ve 
hesaplama modelleri bile giivenilir bir rehber olma imkamm vermeyebilir. 
DolaylSlyla, enflasyonun tahmininde ya~anacak belirsizliklerin ya~anmas1 
durumunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin btitlintiyle etkinsiz ve 
i~levsiz hale gelme olasthgt ~ok biiytiktiir. 

Bu baktmdan, AMB 'nin parasal stratejisi yukanda belirtilen her iki 
yakla~tmdan, ozellikle de enflasyon hedeflemesinden biiytik ol~iide farkhhk 
gostermektedir. Euro alamnda parasal biiytikliiklere hakim bir rol veren yeni 
parasal stratejinin enflasyon hedeflemesi yakla~1mma oranla biiytik 
avantajlara sahip oldugu kabul edilmektedir. AMB, her ~eyden once, yeni 
stratejinin temel aldtgl parasal biiytikliiklerin yaymlanabilir ozellik 
ta~tdtgmt ve bu biiytikliiklerin politika uygulaytc1s1 ve merkez bankas1 
yoneticilerince manipiile edilemeyecegini one siirmektedir. Dstelik, parasal 
stratejiye gore merkez bankas1 parasal biiytikliikleri ~ok daha rahat bi~imde 
kontrol altmda tutabilir. Bu nedenle, yeni strateji yap1 itibariyle her iki 
yakla~1mm bir kombinasyonu niteligindedir. 

3. Para Politikasmm Ara~lan 

Y eni strateji ~er~evesinde para politikasmm ara~lanmn se~1m1 
yapthrken, ulusal merkez bankalanmn birikimleri ve gorii~leri ahnm1~ ve 
olabildigince merkeziyet~i yaptdan uzak kahnmaya ~ah~llm1~t1r. Para 
politikas1 kararlannda oldugu gibi, kullantlacak ara~lann se~imi de yine 
AMB'nin Yonetim Konseyi'nce yapllmt~tlr. Boylece uygulanacak 
politikaya ili~kin kararlann yan1 Slfa, ara~lann se~iminde de iiye iilkelerin 
ortak kararlan belirleyici olmu~tur. Uygulamada ii~ temel ara~tan 

yararlantlmast ilke karan olarak belirlenmi~tir. Bunlar; a~lk piyasa 
i~lemleri, kredi kolayhklan ve minimum rezerv sistemidir. 

a) A~Ik Piyasa i~Iemleri 

Para politikasmm temel arac1 olarak bu i~lemler faiz hadlerinin 
yonlendirilmesinde, finans sisteminin likiditesinin yonetilmesinde ve 
piyasalara para politikasma ili~kin sinyallerin (uyanlann) gonderilmesinde 
onemli rol oynayacakttr. Likidite saglamaya yonelik olarak bu i~lemler 
finans sisteminin ihtiya<y duydugu finansman ihtiyactm kar~llayacak ve 
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likidite yonetiminde ana enstriiman gorevini yapacaktrr. 16 AMB ba~ka ters 
i~lemlerin yam stra, dogrudan i~lemler, bor~ sertifikast ihract, doviz 
swaplan ve sabit donem depolanm ara~ olarak kullanabilecektir. i~lem 
prosediirii olarak da standart ihaleler, htzh ihaleler ve ikili i~lemler ~eklinde 
ii~ ayn siire~ ongoriilmii~tiir. 

Refinansman i~lemleri haftada bir kez ve iki haftahk vade iizerinden 
likidite saglamak iizere yaptlacakttr. Bu tiir i~lemler ulusal merkez bankalan 
tarafmdan standart ihaleler bi~iminde kullantlacaktrr. 

Daha uzun donemli refinansman i~lemleri, ayda bir kez ters i~lemler 
bi~iminde yiiriitiilecek ve vade yaptlan ii~ ay iizerinden olacakttr. Bu 
i~lemler AMB likiditesinin sadece smtrh bir ktsmtm kar~tlayacakttr. Uzun 
donemli i~lemlerdeki geli~meler, para otoritesinin yiiriittiigu politikayla 
ilgili olarak piyasalara sinyaller gonderme amacmt ta~tmaktadtr. 

Yine AMB, Euro b6lgesinin ulusal merkez bankalan aracthgtyla ya da 
kendi hesaplan iizerinden ince ayar (fine tuning) i~lemleri yapabilecektir. 
Bu i~lemlerden genel olarak likidite hacminin ve faiz hadlerinin 
yonetiminde yararlamlacakttr. Ozellikle, piyasada ya~anacak beklenmedik 
dalgalanmalann faiz hadleri iizerinde yapacagt olumsuz etkileri gidermede 
etkin rol oynamast beklenmektedir. ince ayar i~lemleri repo/ters repo, doviz 
swaplan ya da sabit vadeli mevduatlar aracthgtyla yaptlacakttr. 17 

A~tk piyasa i~lemlerinden aynt zamanda uzun donemli likidite yaptsmt 
diizenleme ihtiyacma cevap vermek i~in de yararlanma yoluna gidilecektir. 
A~tk piyasa i~lemleri AMB tarafmdan bor~lanma sertifikalannm ihra~ ya da 
degerli kagttlann sat1~1 yoluyla yiiriitiilecek ve bunlann ihra~ standart ihale 
yoluyla ger~ekle~tirilecektir. 
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Tablo 1: A vrupa Merkez Bankalan Sistemi A~Ik Piyasa i~Iemleri 
ve Kredi Olanaklar 

Para politikas1 Likidite Lilddite Vade i~lem s1khgi i~lem 

89 

i~lemleri saglayici daraltici prosedUrii 
i~lemler i~lemler 

A<;IK PiY ASA i$LEMLER VE KREDi OLANAKLARI 

Refinansman Ters iki hafta Haftahk Standart 
i~lemleri i~lemler ihaleler 

U zun donemli Ters Upy Ayhk Standart 
refinansman i~lemler ihaleler 
i~lemleri 

ince ayar Ters Ters <;e~itli Diizensiz H1zh 
i~lemleri i~lemler i~lemler ihaleler 

Do viz Do viz ikili 
swap'! an swap'lan i~lemler 

Sabit donem 
depo kabulii 

ince ayar Dogrudan Dogrudan ikili 
i~lemler ahmlar satimlar i~lemler 

Yap1sal Ters Bor9 Stan dart Diizenli ya da Standart 
i~lemler i~lemler sertifikalan yada diizensiz ihalaleler 

ihrac1 ~e~itli 

Yap1sal Dogrudan Dogrudan Diizensiz ikili 
i~lemler ahmlar satimlar i~lemler 

KREDi OLANAKLARI 

Marjinal kredi Ters Bir Taraflann durumuna gore 
olanaklan i~lemler gecelik katihm 

Depo Ters Depolar Bir Taraflarm durumuna gore 
olanaklan i~lemler gecelik katihm 

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

Sisteminin kendisinin stabilize edilebilmesi ihtiyac1 yoniinde 
uygulamaya konulan bu ara~la, piyasanm likidite ve faiz hadlerindeki 
degi~kenligin otomatik bi~imde azaltllabilecegi ongoriilmektedir. Bu ara~ 
finans kurulu~lanna iki kolayhk saglamaktadtr. Bunlar; kredi ve depo 
olanaklandtr. 

Marjinal kredi olanag1, onceden belirlenmi~ piyasa faiz haddi 
iizerinden gecelik likidite saglama amacm1 ta~1maktad1r. Depo olanag1 ise, 
piyasa fiyatma yakm ya da altmda olacak bir oran iizerinden gecelik depo 
yapma bi~iminde ger~ekle~mektedir. Her iki olanagm da temel amac1, bir 
koridor a~mak ve boylece piyasa oranlan iizerindeki dalgalanmay1 
smrrlamaktrr. Bu baktmdan yaratllabilecek dar bir koridor, piyasa faiz 
oranlan iizerindeki dalgalanmay1 gidermede otomatik bir i~lem arac1 olma 
ve ince ayar i~lemlerine duyulan ihtiyac1 azaltma yoniinden etkin bir 
enstriimandtr. Ancak, koridorun ~ok dar olmas1 durumunda, piyasa likidite 
hacmi bundan olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle de finans kurulu~lanmn 
likiditelerini interbank piyasalan aracthgtyla yonetmeleri gii~le~ecektir. 18 

c) Minimum Rezerv Sistemi 

Para politikasmm bu arac1 tiim kredi kurulu~larma a~1ktrr. Minimum 
kar~Illk sisteminin iki temel hedefi soz konusudur. 19 Birincisi piyasa faiz 
hadlerinin istikranm saglamaktrr. Minimum rezerv talepleri bir ayllk 
periyoda toplanm1~ olan rezervlerin ortalamas1 esas almarak k~Ilanacaktrr. 
Bankacthk sektorii bu periyot siiresince mevduat olanaklanm kullanmaya 
ihtiyac1 kalmadan likidite ~oklanm absorbe edebilecektir. Para piyasas1 faiz 
hadlerinin daha az oynakhg1 ince ayar i~lemlerine s1k stk b~vurma 
ihtiyacm1 azaltacaktrr. 

Minimum rezerv sisteminin ikinci i~levi, yap1sal bir likidite fazlahg1 ya 
da darhgt yaratmak suretiyle parasal geni:;;lemeyi kontrol altma almay1 
saglamakttr. Euro alanmda her kurulusun bulundurmas1 gereken minimum 
rezerv miktan, ayhk bilan~onun pasifmdeki en son duruma gore 
hesaplanacakttr. Rezerv tabanma dahil tiim yiikiimliiliikler i~in tek bir oran 
uygulanabilecegi gibi, yiikiimliiliiklerin kategorisine ya da vadesine gore de 
farkh oranlar soz konusu olabilecektir. 20 
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Bankalann minimum rezerv miktan, bir ayhk siire ic;:inde giinliik rezerv 
ihtiyac;:lan dikkate ahnarak ve AMB 'nin para ve bankacthk istatistikleri 
c;:erc;:evesinde olu~turulan veri tabamna gore belirlenecektir. Minimum rezerv 
sisteminin ger~ek~i bi~imde uygulanabilmesi durumunda, piyasa faiz 
oranlanmn istikrar kazanmasma ciddi bic;:imde katkt yapabilecektir. En 
onemlisi AMB'nin bankacthk kesimine likidite saglamak yoniindeki roliinii 
daha da etkinle~tirecektir. 

Minimum rezerv oram; mevduatlar, borc;:lanma sertifikalan ve kredi 
kurulu~lan tarafmdan ihrac;: edilen degerli kagttlar (vadesi iki yll olanlar 
haric;:) ic;:in % 2 olarak hesaplanacakttr. Geri satm alma anla~malan rezerv 
tabamna dahil edilmesine kar~m, bunlara stftr kar~thk oram uygulanacakttr. 

Sonu~ 

A vrupa Birligi cografyasmda uygulanmakta olan ortak para politikast, 
ekonomik biitiinle~meyi htzlandtrma ve giic;:lendirme yoniinde en biiyiik 
etken olacakttr. 2002 Subat aymm bitmesiyle birlikte, ulusal paralann 
yiiriirliikten kalktp, ortak para Euro'nun fiili odeme arac1 olarak 
kullamlmast, para politikasmm uygulanmastm kolayla~tmct etki yapacakttr. 
Para politikasmm etkinligi, ku~kusuz fiskal politikalann giiciine de baghdtr. 
Bu nedenle, fiskal yaptda, para politikalarmt destekleyici yonde 
diizenlemeler yaptlmahdtr. 

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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