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Abstract:

The European System of Central Banks (The ESCB)
Will be estasbished in 1998 All Furopean Urnion Central banks
will be part of the ESCB The Statute of the Furopean System
of Central Banks provides two key elements by stipulating the
objective -the priority of price stability and independence
Nevertheless, wsn't clear that how will the ESCB achieve its
final objective of price siability Therefore, in most EU
countries plans for price stability are greeted With skepticism
or disapproval by a large section of the general public There
are good reasons for this reaction This paper examines this
problem

I-GIRIS

Avrupa’da ekonomik ve parasal birligin temelini
olusturan ortak bir para politikasinin uygulanabilirliginin

merkezivetgi  ve kurumsal bir yapmm  varlifim
gerektirmesi. Birlik iyesi lkelerin  ulusal merkez
bankalarmm  bir ¢att alinda toplanmast ihtiyacini

yaratnustir  Avrupa Merkez Bankalan Sistemi (AMBS)
olarak bilinen bu yapi1. Avrupa Merkez bankas1 (AMB)
aracilityla temsil edilmektedir

Avrupa Merkez Bankas:t 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren fiilen kurulmus olacaktir[1] Bu tarihe kadar Birlik
tiyesi iilkelerin, merkez bankalan statiilerini. Maastricht
Andlagmas: ve Avrupa Merkez Bankalann Sistemi
hitkiimlerine uyumu saglayacak diizenlemeleri yapmalar
hikkme - baglanmustir  Nitekim  Andlasmanm 108
maddesinde[2]: Her iive devlet, en azindan AMBS
kurulana kadar ulusal merkez bankasmin statiisii dahil
olmak iizere ulusal mevzuatim AMBS ile uyumlu
olmasim saglamalidir” denilmektedir

Bankanin kurulup, géreve baslamasiyla birlikie
ortak para politikasinin uygulanmasma gecilecek ve live
iilkelerin merkez bankalart para politikasma iligskin yetki

ve sorumluluklanm  Avrupa Merkez Bankasi'na
devredeceklerdir

Avrupa  Merkez  Bankasi mn Maastricht
Andlasmas: geregince en Oncelikle hedefini fivat

istikrarinin saglanmas: olusturmaktadir Nitekim Bankanin
bu hedefe angaje oldugunu ve realize edilmesi yoniinde

her tirlii cabay1 gosterecegi Maastricht Andlasmast'nda
acik bir bicimde taahiid edilmistir Bunun i¢in de gerekli
olan tim kurumsal kosullar yaranlmstir Buna gore fiyat
istikrarint korumay oncelikli gérev edinmis AMB ve iive
iilkelerin merkez bankalann hiikiimetlere hicbir sekiloe
kredi vermeyeceklerdir [Maastricht Andlagmast Madde
104]

Bu dogrultuda AMB'mn higbir sivasi otoritenin
direktiflerine boyun egmeden karariar alabilinesi we
bunlari  uygulayabilmesi i¢in  bagumsiz{3] olmasi
ongorilmistir Bu bagimsizlik[4] da vasa ile giivence
altina almmustir Banka vasadan aldigr giicle tam bir
otonomive sahip olurken. bu konumuyla sivasi
baskilardan da uzak kalacaktir Bankaya bagimsizlik erkini
saglavan vasal statii ise ancak Konsey yelerinin
ovbirligivle alacaklart karar sonucu degistirilebilir Bu
bakimdan Bankanm bagimsizhik erkinin Alman Merkez
Bankasi Bundesbank’in[5} bile iizerinde oldugu one
siiriilmektededir[6)]

Avrica Bankanin bagimsizhigimn  uygulamada
etkinlik kazanmasi saglayvacak hiikiimlere de statiisiinde
yer verilmiystir Omegin Bankanin karar organlarinda
gorev vapacak iivelerin segimine iliskin esaslar ve gorev
siireleri acik bir bigimde belirlenmistir Ote yandan
Bankanin yetklierinin yamnda, verine getirmesini gereken
viikhilikler de bellidir Netikim AM3B'nin, sistemin
etkinlikleri ile ilgili olarak diizenli  bilgi akismu
saglamast. faalivetlerinin sonuglarma iliskin yillik rapor
hazirlamast ve bunu Avrupa Konseyi'ne ve Avrupa
Parlamentosu'na  sunmasi  zoruntudur Ote  yandan
AMB™ nin fivat istikrarina iliskin spesifik hedefleri ve
hedeften meydana gelecek sapmalant  kamuoyuna
aciklamasi ve bilgi aktarmasi da yine yitkiimlulikleri
arasmdacdir Tam bunlar. banka izerinde bir olagan
denctim mekanizmasinin olusmasma imkan sagladifi
gibi avri zamanda AMB’mn faaliyetlerinin agiklifin
artmasi agisindan da olumlu bir gelismedir|7]

Avrupa Merkez Bankasi'min bagunsiz - kimligi.
Birlik iivesi iilkelerin merkez bankalarinin da bagumsiz
olmasim gerektirmektedir Cinki Birlik igerisinde ortak
bir para politikasinin uygulanabilmesi ve en 6emlisi fiyat
istikrariun saglanabilmesi iive iitkelerin merkez bankalart
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arasinda biitinliigiini ve uyumun yaratilmasindan
- vazgegmektedir Yoksa ulusal merkez bankalarinin her
voniivle kendi hiikiimetlerine bagli kalmalarr halinde
AMBS ne entegrasyonlart gerceklesmeyecegi gibi: tek bir
para  politikastin = uygulabilirligi de  miimkiin
olmayacaktir[8] Bu bakimdan maacstirciht Andlasmast.
Birlik iiyesi iilkelere ikinci asama siiresince kendi ulusal
merkez bankalarimi bagimsizliga gétiirecek diizenlemeleri
yapmalari 6ngormiistir Birlik tiyesi iilkelerin merkez
bankalar bu siirenin sonuna kadar yasal statiilerini AMBS
vasalarivla uyumlu hale getirmis olacaklardir

Ulusal merkez bankalarn  kendi vasalan
cercevesinde tiizel kisiliklerini  korumakla birlikte.

sistemin ayrilmaz bir parcas: olarak AMB nin belirledigi
esaslar ve politikalar paralelinde hareket etmekle
yukiimlidiirler Ayrica, kendileri tivesi olmalar nedeniyle
AMBS min sorumlulugunu da dogrudan paylasmaktadirlar
Ancak. ulusal merkez bankalarn yetki ve sorumluluklar
dahilinde kalan diger islevleri yerine getirmeyi
siirditrecaklerdir Nitekim, ulusal merkez bankalan kendi
bilangolannt  hazirlamaya, banka Personeline iliskin
istihdam konularinda yetkili olmaya ve bankacilik
denetimi gibi olagan goérevlere devam edeceklerdir [9]
Ulusal merkez bankalarinin bu vetki ve sorumluluklar
ancak ortak para politikasimn  olumsuz  vonde
" etkilenemedigi siirece s6z konusu olacaktir

1I-PARA POLITIKASINDA HEDEF DEGISKEN
SECIMI VE FIYAT ISTIKRARI

Avrupa Birligi igerisinde ortak para politikasimn
belirlenmesi  ve yiiriitilmesi  sorumlulugn  biitiniyle
AMB'na ve onun organlar1 olan Konsev ve Yonetim
Kurulu'na aittir Maastricht Andlasmas:’mn 12 maddesine
gore: orta dénem paralarin alinmasi bitinityle Konsey’e
brrakilmigtir Yine ayni maddeye gore. Konseyi'n aldig
kararlar ¢ergevesinde ve rehberliginde para politikasimn
uygulanmast Yoénetim Kurulu’nun sorumlutugundadir

Fiyat istikrarinin  gergeklestirilmesi AMBS nin
Oncelikli hedefidir Andlasmammn 105 maddesinde bu
hedefi /acgik¢a belirtilmistir Ancak, bu para politikasimin
diger ekonomik hedeflerden bagimsiz oldugu anlamina
gelmez Birlik dahilinde fiyat istikrart hedefi diger
hedeflerle ¢elisemez Nitekim Maastricht Andlasmas:
hiikiimlerine gére. Birliginin genel ekonomik politikasimm
desteklenecegi yoniinde acik kabul ve onay s6zkonusudur

Ne var ki fiyat istikrarimn nasil realize edilecegi
konusu. Andlasma metninde net ve kesin degildir Bu
ulusal merkez bankalarnn enflasyonu dogrudan kontrol
altma almada karsilastiklan giicliiklerden
kaynaklanmaktadir  Simdiye kadar istikrar genellikle
uzun vadeli faiz hadlerindeki oynamalarla saglanmava
calisilmstir Ancak zamanla faiz hadlerinde meydana
gelen degisiklikler fiyatlan zaman gecikinesi voluyla
etkileyebilmekte: dolayistyla sorun karmasik bir yap:
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kazanmaktadir Bu durumun AMB icin giigliik aciktir Bu
nedenle. AMB  para piyasast etkin  bigimde
yonlendirilmesini saglayacak parasal araglara ihtiyag
duymaktadir 5

Avrupa Para Enstitisi (APE) [10], fiyat
istikrarinin - gergeklestirilmesi  yolunda- izlenecek ortak
para politikasmda hangi ¢ipamn (anchor) esas almacagina

iliskin ~ AMB  para piyasasim  etkin  bigimde
yonlendirilmesini saglayacak parasal araglara
duymaktadir :

Avrupa Para Enstitiisii (APE), fiyat istikrarimn
gerceklestirilmesi  yolunda  izlenecek  ortak  para
politikasinda hangi gipamin (anchor) esas alinacagna
iliskin AMB’na birkag degisken belirlemis ve dnermistir
Bankanin ¢ipa olarak kullanabilecegi degiskenler ya
parasal bir hedefin olustorulmast ya dogrudan bir
enflasyon hedefinin saptanmasi ya da her ikisinin birarada
kombinasyonudur Simdive kadar Alman Merkez Bankas:
Bundesbank’m  yaptigt  gibi parasal bir hedefin
olusturulmasi durumunda [11], para otoritesi, enflasyonu

para arzimm yoénetimi yoluyla dolayli y6nden kontrol

altma almaya calisir Para arzi, para otoritesinin dogrudan
kontrolii altinda bulunan . para politikasi araglariyla
kolaylikla  etkilenebilen ve yonlendirilebilen bir
degiskendir Ne var ki,bu strateji ancak enflasyon ile para
arzi arasinda istikrarlt bir iliskinin varlign ve merkez

bankasmin para arzindaki artist kontrol edebilmesi
durumunda sonug verir
Fivat istikrarinin saglanmasi yoniinde

kullanilabilecek ikinci secenek Ingiltere ve Yeni Zelanda
orneklerinde de gorildigii gibi . dogrudan enflasyonun
kendisinin hedef alinmasidir  [12] Burada enflasyon
oranlarina iliskin tahminler anahtar rolii oynar Ancak
enflasyon tahminleri uygulamada ¢opunlukla tekbir
rakamdan ¢ok. belirli bir araligm saptanmasina déniik
olarak yapilmaktadir Zira bdyle bir tercih, merkez
bankasmm  mutlak  bir  hedefi  1iskalayabilecegi
olasihigmdan dolayr kamuoyu igin daha inandinici ve
gvenilir olacaktir Ustelik aralik tercihi, kabul edilebilir
bir sapmay1 igerdigi i¢in sorumlulufun gerceklesmesi
agisindan  da bir avantajdir [13] Hedef enflasyon
vaklagimimin bazi istiin taraflart vardir Bu yaklasim
sorumlulugu artirir ve merkez bankasini nihai hedefe
vaklastirir - Sorumluluk ve hedeflerden meydana gelecek
sapmalart aciklama ihtiyaci , bankammn faaliyetlerinde
seffaflipt ve acikligt saglar  Kuskusuz bu ortamda.
beklentilerin daha saglikh olusmasi s6z konusu olur [14]

Halen merkez bankasi politikasi. iktisadi ajanlarin
beklentilerini ~ yonlendirmeyi ve bdylece piyasa
davramsim arzulanan yénde olusturmayi esas almaktadir
Bu durum. iktisadi ajanlar ile para politikasi arasinda
varatilabilecek gitvene bityiik 6lgiide baghdir  Nitekim
given ortami, saglandik¢a iktisadi ajanlar merkez
bankasmin fivat istikran taahhiidine daha fazla
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inanacaklar ve merkez bankasimnin da enflasyon
beklentilerini kirmasi- muhtemelen daha kolay olacaktir
Bu nedenle APE, kamuoyu ile iletisime biyik 6nem
vermekte ve bunu para stratejisinin - hayati unsuru
saymaktadir Bu iletisim parasal hedef yaklaginunda daha
kadar gergeklestigi de 1srarli vurgulamaktadir

Nitekim bu yaklagumda, iktisadi ajanlarin para
arzindaki degisimi dogrudan izleyebilmeleri ve bdylece
merkez bankasmin enflasyon taahhiidiinii kolayca ve
zamanmda degerlendirebilmeleri bu .iletisimin basaris
olarak degerlendirmektedir ~ Dolayistyla, parasal hedef
uygulamasi, enflasyonist beklentilerin  kirilmasina
yardimcr oldugu gibi: kredibilitenin yaratilmasina da
katkida bulunur

Bu nedenle, APE ¢ipa tercihini parasal hedeften
yana yapmig bulunmaktadir  Bundesbank’m izledigi
parasal stratejideki bagaridan yola cikilarak. AMBna bu
dneri yapilmakta,boylece kredibilitenin yaratilabilecegi
umulmaktadir

Bununla birlikte parasal hedef uygulamasi. ancak.
boyle bir strateji i¢in amprik destegin varhigi durumunda
kredibil olacaktir Diger bir deyisle para politikast igin
bovle bir stratejinin segimi, para arzi ile nihai hedef
enflasyon arasinda tutarlt ve istikrarh bir iligkinin varlg
durumunda yararhi olacaktir  Diger bir deyisle, bu
degisken merkez bankasmin dogrudan ve etkin bigimde
kontrol edebilecegi bir defisken ozelligini tasunalidir
Cinkii ancak boyle bir degisken para politikasinn
gitvenilirligini saglama yolunda hedef roliinii oynayabilir
Eger boyle bir iliski yoksa. merkez bankasi, para arzinin
hedef biiyiikligi asugr her durum igin. politikasin
aciklama problemiyle karsi karsiya demektir Ustelik
boyle bir durumda para politikasimn acikhigr da
azalacaktir Bu kosullar dikkate alindiginda, dogrudan bir
enflasyon hedefinin belirlenmesi. parasal hedefe oranla
tercih edilebilir olacaktir [15]

APE tarafindan vapilan ilk caligmalar.amprik
ihtivaglarm, M 3 gibi nispeten daha genis bir parasal
bitytikliigin  kullamlmasiyla daha kolay karsilandigin
ortaya koymustur  Ancak gecmis verilere dayanan
sonuclar. APE niin mevcut durumuna kolaya uyarlanamaz
ve cevap olamaz Tek bir paramn kabulii ise Birlik iiyesi
iilkeler arasinda yapisal bir catlamaya muhtemelen yol
acabilecektir ~ En Onemlisi, tek paramn kullambr
olmasiyla ulusal édeme sistemleri temelden degisiklige
ugrayabilecektir

Ote yandan , yeni entegre olmus Avrupa finans
pivasasinda kullantma sokulan finansal araclarn sayisi da
huzla artmaktadir

Omegin Birlesik Amerika’da menkul
degerlendirilmis alacaklarnin 6deme aract olarak kullamm
alani biyiime egilimindedir  Yine benzer bigimde

Avrupa’da da 6deme araglan olarak kullamlan ve uzun
dénemde parasal sermaye olusumuna katki yapan araclar
arasinda kesin bir ¢izgi ¢ekmek ve bunian
belirlevebilmek giderek giiclesmektedir Bu nedenle,
geleneksel para arzi tammlari yetersiz  kalmaktadir
Dolayistyla para arzi tanimlarint veren M1 ve M 2 gibi
bityiikliiklerin her birinde kisa dénemde 6lgiim sorunu
ortaya ¢ikabilmektedir '

Avrupa Para Enpstitiisii enflasyonla miicadelede
hemekadar parasal hedef stratejisini 6nceklikli olarak
kabul etmekle birlikte,bu stratejiyi enflasyonu kontrol
araclaniyla birlikte bir biitin olarak ele alimmasim
éngormekte ve AMB’na  bu ydnde tavsiyede
bulunumaktadir Bu durumda belki de parasal hedeflere ek
olarak enflasyon hedefinin de belirlenmesi de s6z konusu
olabilecektir Nitekim APE. AMB’nin para arzi yamnda
enflasyonun diger gostergelerinin de dikkate alinmasini
snermektedir Bu nedenle Birlik dahilinde parasal politika
sadece parasal bityiiklitklere dayanmakla kaymayacak;
avmi  zamanlarda  kredi  varhfinibirim  isgicii
malivetlerini, doviz kurunu, kapasite kullammun,
verimlilik egrilerini ve ig diinyasina ynelik arastirmalarn
da esas alacaktir

MI-FIiYAT ISTIKRARININ ONUNDEKI
ENGELLER

AMB’'mn vasal statiisii. kuruma yoneltilebilecek
politik baskilar1 en aza indirecek hatta bitiiniiyle
engelleyebilecek diizeyde bir donattma sahip olmakla
birlikte. fivat istikrarnin  gerceklesmesi  yolunda
sapmalarin meydana gelmesi pekala olasidir En azindan
bazi sorunlarin varhg. fivat istikrarmm 6niinde ciddi
engellemeler olusturabilir  Nitekim politika hedefleri
arasindaki catisma anti-enflasyonist bir para politikasinin
uygulanabilirligini engelleyebilir Bu nedenle, APE’niin
ozellikle iizerinde 1srarla durdugu gibi, Birlik iivesi
iilkelerin "ekonomik ve mali politikalar1 kesinlikle
birbirlerivle  ¢elismeyecek bir  bicimde koordine
edilmelidir  Nitekim, koordinasyon sorununun fiyat
istikrar1 dniinde en biiyiik engel oldugu kabul edilmekte;
AMB nin fiyat istikrarim tek bagma parasal araglarla
gergeklestiremevecegi one siiriilmektedir Bu nedenle de,
para politikasmm iiye ilkelerin istikrara yOnelik mali
politikalariyla desteklenmesi istenmektedir Ancak iiye
iilkelerin ¢ogunlugu genisletici bir maliye politikasinda
(kredivle finanse edilmig maliye politikast) israr etmeleri
durumunda o zaman AMB’ nin paranin degerini istikrarli
bir diizevde tutmas1 ¢ok gii¢ olacaktir Ciinkii bdyle bir
politika kredi olusumuna yo! agacak ve bu nedenle de
para arzindaki artist kontrol etmek zorlasacaktir [16]

Ote yandan, sekiz villik bir siire igin segilen
Yoénetim  Kurulu iivelerinin  genellikle, gdrevlerini
tamamlavip kendi ilkelerine dondiiklerinde prestij
gorevierde ver almayr disiindiklerinden, Bankadaki
calisma donemlerinde kendi hitkiimetlerinin hedeflerini
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gozetmeye ve bu yonde hizmet vermeye caba
gostereceklerdir Bu, bankanin tarafsizigim  ve
bagimsizhgm zedeleyebilecek, hatta agmdirabilecektir
Birlik iiyesi hiikiimetlerin ulusal merkez bankalarmin
guverndrleri aracihigiyla. para politikas: iizerinde niifuz

olusturarak “etkide blunmaya calismalan beklenebilir.

Nitekim. Avrupa Birliginde fiyat istikrarma en fazla
duyarli olan Almanya’nin bu konuda ciddi endiseleri
vardir  Bundesbank’in Baskam Tietmeyer, “ ulusal
merkez  bankalarmuin  guverndrlerinin - kendilerini
iilkelerinin  6zel ¢akarlarimin  savunucusu  olarak
gormeyeceklerini  umduklarim  belirteme  ihtivacin
duymast bu konuda duyulan stkintiy1 ortaya koymaktadir
[17] Eger bu endiseler gergekten hakh cikarsa. anti-
enflasvonist bir para politikasimn izlenmesi biivik 6lciide
sekteve ugrayabilecektir

Bir diger olumsuzluk da, fiyat istikrarma iliskin
kriter konusundadir Maastricht Andlasmasi’nda her iive
devletin ortalama yiizde 15 diizeyini asmayacak bir
enflasyon oranmna sahip olacaklara iliskin amir hiikiim
bulunmaktadir Ancak bu diizeyi yakalayabilen iiye iilke
sayist heniiz iki ya da iiii gegmemektedir Uye iilkelerin
enflasyon oranlarmi 6zdes duruma getirmeleri volunda
uyumlastirma caligmalan sonu¢  verecek gibi  de
gozitkmemektedir Buna en biyiik etken. iilke
hikkiimetlerinin  sosyal devlet anlayisi geregi  kamu
harcamalarindan ¢ekinmeleridir Béyle bir durumda. ortak
para sisteminin ve fivat istikranimin  saglanmasinda
takvimin gecikebilecegi soylenebilir

Ayrica. AMB’ nin statiisiinde guvernérleri istikrara
yonelik bir para politikast izlemeye yoneltecek tesviklerin
yer almayigi ve bu y&se yaptirmlarm bulunmayisi ciddi
bir handikap sayilmaktadir Yine AMB statiisiinde
Konsey iyelerini, fiyat istikrarii  ulasilamamasr
durumunda istifaya zorlayict ya da emredici hiikiimlere
yer verilmemistir  Oysa Yeni Zelanda’da merkez
bankasmun guverndrlerinin taahhiit ettikleri enflasyon
hedzflerine ulagilamamas: durumunda istifa etmek
zorunda kaldiklan ve bankanin yasal statiisiinde bu yénde
emredici hiikiimlerin  bulundugu unutulmamalidir [18]
Dahasi. AMB guvernérlerini istikrara yonelik bir para
politikas1 izlemeye yoneltecek tesvikleri de oldukga
sturhdir Dolayisiyla guvernérlerin boyle bir politikayla
prestijlerini- artirmaya ihtivag duymalan igin hicbir neden

kalmamaktadr  Bu durumda birlik dahilinde fiyat
istikrarinin ~ gergeklestirilmesi ciddi  bicimde zaafa
ugrayabilecektir

IV-SONUC

Avrupa Para Birligi riiyast ¢ok yakin bir gelecekte
gerceklesecek gibi gériiniiyor Ancak iiye iilkeler arasinda
birligin tesisi biiyitk 6liide fiyat istikrarina bagli AMB
ise bunu saglayacak bir arag olarak kabul ediliyor

I
j

Banka bunu realize edebilmek icin hem yasal hem
de fonksiyonel bagimsizliga sahip olacak sekilde
donatilacak Diger bir deyisle, AMB’ mn siyaset {istii
olmasi saglanacak  Buna kargin, fiyat istikrarinn
gergeklesmesini engelleyecek ciddi sorunlarn varligl ve
bunlant engelleyecek 6énlemlerin heniiz alinmanus olmasi
zihinlerde ciddi soru isaretleri olusturuyor
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