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MODERN MERKEZ BANKACILIGINA iKi ORNEK:
FED VE AVRUPA MERKEZ BANKASI
Mitat KARADAG
Temmuz, 2007

Tarihi glinlimiizden yaklasik olarak iki yiiz elli yi1l dncesine kadar giden merkez
bankaciligi olgusu son elli yil igerisinde ¢ok biiyiikk bir degisim ve gelisim
gostermistir. Bu degisim kapitalist diinyanin yasadig: ilk biiyiik hayal kirikligindan,
Biiyilk Bunalim’dan ve sonrasinda yasanan pek ¢ok iktisadi soktan dersler
cikarilarak bir gelisime donlismiistiir. Amerika’da bankacilik alaninda yasanan ve
iktisadi yasamin kaniksanmis bir niteligi haline gelmis iflaslara bir ¢6ziim olarak
kurulan Amerikan Merkez Bankasi, FED baslangictaki amaglarina zamanla
yenilerini eklemistir. “Bankalarin bankas1i” zamanla finansal sistemin istikrarina
yogunlasmistir.  FED, Federal Rezerv Yasasiyla kendisine verilen ekonomik
biiylime, maksimum istihdam ve uzun donem 1liml faiz oranlar1 gibi temel hedeflere
ancak fiyat istikrarinin temin edilmis olmasiyla ulasabileceginin farkindadir. FED
kendisine verilen bu hedeflere ulasmak ic¢in kullandig1 araclarda zamanla biiyiik bir
degisim gecirmistir. FED’in ilk yillarinda en 6nemli para politikasi araci olan kanuni
karsiliklar politikasi, 6nemini kaybederken FED’in deneyimlerinin bir {iriinii olarak
ortaya ¢ikan agik piyasa islemleri bugiin en 6nemli para politikasi araci olmustur.

FED’in deneyimleri Atlantik’in dogu yakasinda, birlesik Avrupa’nin ve onun ortak
para politikasinin en 6nemli kurumsal yapisi olan Avrupa Merkez Bankasi’nin
(AMB’nin) olusumunda bir referans kaynagi olmustur. AMB, FED’in geg¢miste
yasadig1 ac1 deneyimleri yasamama kararliligindadir. AMB, FED’den farkli olarak
tek bir iktisadi amaca yogunlagmistir: Fiyat istikrari1 saglamak. Her iki merkez
bankasmin deneyimleri ve yapilanmalari, diger merkez bankalarina tek bir mesaj
vermektedir: Fiyat istikrart merkez bankalarinin birincil 6nceligini olusturmaktadir.
Fiyat istikrar1 amacina ulasmanin yolu, daha bagimsiz, daha seffaf, daha hesap
verebilir bir merkez bankasindan ge¢cmektedir. Avrupa Birligi adaylik siirecindeki
Tiirkiye Merkez Bankasi, TCMB bu siiregte sorumlu bir kurulus olarak, 6zellikle son
yillarda yaptig1 reformlarla bu mesaji almis goziikiiyor. Bu tez modern merkez
bankaciliginin o6ncii iki kurulusu FED ve AMB’yi kokenleri agisindan, yapisal
yonden, para politikas1 amagclar1 ve stratejileri agisindan incelerken s6z konusu
merkez bankalarini, merkez bankasi bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligi
acisindan mukayeseli bir analize tabi tutmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, FED, Avrupa Merkez Bankasi, TCMB, Para
Politikas1, D6viz Kuru Politikasi, Avrupa Biitiinlesmesi.



ABSTRACT

TWO EXAMPLE FOR THE MODERN CENTRAL BANKING:
FED AND EUROPEAN CENTRAL BANK
Mitat KARADAG
July, 2007

The history of which reaches to two hundred and fifty years ago from today, the
concept of “The Central Bank™ has greatly changed and developed within the last
fifty years. This change has transformed into a development by taking lessons from
the Great Depression, a major disappointment that capitalist world experienced, and
by many following economical shocks. The FED (Federal Reserve System) in the
US, founded as a solution for the bankruptcies lived and accepted as a characteristic
of economical life in banking sector, has added new objectives to its beginning ones
as time passed. The “bank of the banks” has focused on the stabilization of the
financial system in time. The FED has noticed that the main targets given by Federal
Reserve Act such as maximum sustainable output growth, maximum employment
and moderate long-term interest rates could only be reached by assuring the Price
Stability. In order to achieve these targets given to itself, the FED has altered its tools
to a great degree by time. “The Open Market Operations”, come on the screen as a
result of FED’s experiences, has become the most important monetary policy tool,
while the policy of Reserves Requirement, the most important monetary policy tool
of FED in the early years, has lost its importance.

The experiences of the FED has been a source reference in the constitution of the
European Central Bank (ECB), the most important institutional structure of a more
unified Europe and its monetary policies, on the other shore of Atlantic. The ECB
draw a better way by getting lessons from the FED’s painful experiences. Therefore,
the ECB is focused on just one economical purpose different from the FED: to
ensure the price stability. The structures and the experiences of both central banks
give just one message to other central banks: the first priority of the central banks is
to ensure the price stability. However, to ensure this objective the central banks must
be more independent, more transparent and more accountable on the financial
records. The Central Bank of Turkey (CBRT), on its way to become a Member of
European Union, seems to get this message especially with the recent reforms on this
process as a responsible institution. This thesis analysis the FED and the ECB for the
independency, transparency and accountability of the central banks in a comparative
way, while investigating both banks from the aspect of their origins, structures,
monetary policy tools and strategies.

Keywords: Central Bank, FED, European Central Bank, CBRT, Monetary Policy,
Exchange Rates Policy, EU Integration.



ONSOZ

Tarihi gok eskilere dayanan merkez bankalar1, zaman icerisinde formel ve enformel
goriiniimlerinde ve asli fonksiyonlarinda biiyiik degisimler yasamistir. ilk kurulus
yillarinda baslica amaci savas giderlerini finanse etmek olan merkez bankaciliginin
gecirdigi evrim, merkez bankaciligini 21l.yiizyilin safaginda politik etkilerden
bagimsiz, Yetkili organlar o©niinde hesap verebilen ve politika kararlarinin
alinmasinda ve uygulanmasinda seffaf bir yonetim anlayas: ile ifade edilen yeni bir
yasal/kurumsal ¢erceveye oturtmustur. Modern olarak ifade edebilecegimiz bu yeni
yapilanmada merkez bankalarinin amaglar1 belirginlesirken, bu amaglara ulagmada
kullanilan para politikas1 arag ve tekniklerinde biiyiik bir degisim ve gelisim
yasanmistir.

1913 yilinda kurulan Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi, FED 17. yiizyila dayanan
merkez bankaciligi tarihinde ¢ok yeni bir kurulustur. Atlantik’in bat1 kiyisinda aldig
kararlar sadece Amerika’da degil tiim diinyada yakindan takip edilmektedir. FED’in
tarihi bir anlamda modern merkez bankaciliginin ve para politikasinin da tarihidir.
FED’in uygulamalari bir yandan diinyadaki insanlarin yasam kosullarin1 etkilerken
Ote yandan da diger merkez bankalarmma ilham vermektedir. Bugiin tiim modern
merkez bankalar1 tarafindan kullanilan para politikas: araglar1 bir anlamda FED’in
deneyimlerinin Urtiniidiir.

Atlantik’in dogu kiyisinda birlesik bir Avrupa’nin en ileri kurumsal yapilarindan
olan Avrupa Merkez Bankalari Sistemi, AMBS’nin tasarlanmasi para politikasi
yapiciligina ait bir yiiz yilin bilgeligini somut hale dontistiirmistiir. Tarihten pek ¢ok
ders ¢ikarilabilir ve AMBS’nin tasarimini yapanlar bu dersi ¢ikarmig goziikiiyorlar.
Daha etkin, daha saygin, daha seffaf, daha bagimsiz ve daha hesap verebilir bir
merkez bankasinin tasarlanmasinda, bir yandan liye iilke merkez bankalari, 6zellikle
Alman Merkez Bankasi, Bundesbank model alinirken diger yandan, FED’in orgiitsel
etkinliginden ve para politikasi deneyimlerinden AMB’nin paymna diisen ders
alinmisa benziyor. Heniiz ¢ok geng bir olusum olan AMB Atlantik’in karsi
yakasindan gelen sesi ¢ok daha dikkatli dinlemektedir.

1930 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kurulusundan son yillara
kadar, biiylik oranda hiikiimetin etkisinde, kamu biit¢e aciklarinin finansmanina
yardimcr olurken asli fonksiyonlarmi yapamaz halde varligimi siirdlirmiistiir.
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne adaylik siirecinin zorunlu kildigr uyum prosediirii bu
gidisat1 tersine ¢evirmistir. En son 2005 yilinda yapilan merkez bankasi reformu,
TCMB’yi daha bagimsiz, daha seffaf ve daha hesap verebilir kilarken, parasal
istikrarin saglanmasinda daha gii¢lii hale getirmistir. TCMB bir yandan AB’ye uyum
siirecinde yiiziini AMB’ye cevirirken diger yandan Atlantik’in diger yakasindan
gelecek sesi dikkatle dinlemektedir.

Modern merkez bankaciliginin en 6nemli iki temsilcisi, FED ve AMB’yi analitik bir
karsilagtirmaya tabi tutan ve TCMB’yi AMBS’ye uyum c¢ergevesinde ele alan bu
caligmanin hazirlanmasinda bana yol gosterici ve sabirla yardimcit olan Tez
Danismanim Sayin Prof. Dr. Glilslin Yay’a; tezin hazirlanmasinda bizzat kaynak
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saglayan Ko¢ Universitesi Uluslararasi Iliskiler Boliimii Ogretim Uyesi Saym Yard.
Do¢.Dr Caner Bakir’a; gerek ders asamasinda gerekse tez asamasinda bana ihtiyag
duydugum hos gériiyii gosteren 1.T.U. Insan Kaynaklar1 Otomasyon Sube Miidiirii
Sayin Dilek Erim’e, Saymm Leman Kuyumcu’ya; bu tezin redaksiyonunda bana
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1. GIRIS

Merkez bankalarmin tarihini 1668 yilinda Isveg’te faaliyete gecen Riskbank’a kadar
gotlirebiliriz. Bu acidan bakildiginda 1913 yilinda kurulan Amerikan Merkez
Bankasi, FED (Federal Reserve Bank System) merkez bankacilig tarihinde ¢ok da
eski olmayan bir ge¢mise sahiptir. Bununla birlikte 1913’te FED kuruldugunda,
diinyada bulunan merkez bankalarinin sayis1 sadece yirmiydi. Merkez bankalarinin
sayisi, Ikinci Diinya Savagmin ardindan bagimsizhigm kazanan eski somiirge
tilkelerinin sayisindaki artiga bagli olarak ¢ok hizli bir sekilde artmistir. Ardindan
Sovyetler Birligi’nin 1990’larda ¢okiisiiyle bagimsizhigin1 kazanan eski Sovyet
Cumbhuriyetleriyle birlikte bu artis devam etmistir. 1997°de merkez bankalarinin
sayist 172°ye ulasmig; 1998’de Avrupa biitiinlesmesinin  6nemli  kurumsal
gostergelerinden olan, Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla birlikte merkez

bankalarinin sayisina yeni bir tane daha eklenmistir.

Modern merkez bankaciligin evrimi, merkez bankalarinin amaglarinin netlesmesi ve
bu amaglara ulagsmada kullanilan para politikas1 ara¢ ve tekniklerinin gelisimine
sahitlik etmistir. Broz (1998, 239)’un da ifade ettigi gibi, merkez bankalarinin baslica
amac1 savas giderlerinin finanse edilmesine ve biitce denkliginin saglanmasina katki
yapmaktan, nihai asamada ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi seklinde degisime
ugramistir. Enflasyonla miicadele gilinlimiizde modern merkez bankalarinin
neredeyse tek amaci haline gelmistir. Enflasyon olgusunun ortadan kaldirilmasinda
iki  zit kutupta yer alanlar, izlenecek politika stratejilerinin g¢ercevesini
sekillendirmede etkili olmustur. Bir yandan karar alict mercilerin yargilarina
giivenilmesini savunan iradi politika yanlilar1 yer alirken diger yanda para politikasi
kararlarinin, 6nceden belirlenmis ve degisen kosulara otomatik tepki verecek sekilde
kurallara baglanmasmi savunan kural yanlilar1 yer almistir. Iradi politika, para
otoritelerinin her donem degisen sartlara gore yeniden optimizasyon aramasi
demektir (Yay,2006, 2). Cok sayida iktisadi degiskenin yakindan izlenerek para
politikalarin iradi olarak belirlenmesini savunanlar karar alicilara ¢ok genis taktir

yetkisi tanirlar. Genis taktir yetkisi Ozellikle demokratik se¢im siireclerinde,
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politikalarin zaman tutarsizhgr probleminden dolayr para politikasinin keyfi ve
irrasyonel yonlendirilmesi tehlikesini dogurmaktadir (Yay, 2006, 3). Bunun
alternatifi olarak para politikasini kisilerden/hiikiimetlerden bagimsizlastirarak, her
sart altinda ve her yonetimin uymasi gereken kurallar olusturmaktir. Bu sekilde iradi
politika yanlilartyla kural yanlilar1 (rules vs. discretion) arasindaki tartismalar gegen
otuz yil boyunca evrime ugramis, politika stratejilerinde ug¢ yaklasimlar yerine
melez/karma “kural-benzeri” uygulamalar gelistirilmistir. Cok kati1 kurallarin
ekonominin yapisindaki ani degisiklikler ve Ongoriilemeyen soklar durumunda
stirdiiriilebilirliginin zor oldugu kabuliine ragmen, halka agiklikla beyan edilen bir 6n
taahhiit sisteminin gerekliligi, “esnek kurallarin” olusmasini saglamistir (Yay, 2006,
3). Kurallar konulup belli taahhiitlerle baglanildiginda bu taahhiitlere uyulup
uyulmadigi, uyulduysa hangi oranda uyuldugu merkez bankalarinin giivenilirligi ve
kredibilitesini glindeme getirmis; kuraldan sapilmasi veya taahhiitlerin yerine
getirilmemesi merkez bankalarinin halka veya onun temsilcisi olan kurumlara hesap
vermelerini gerekli kilmistir. Modern merkez bankaciligin evriminde gelinen noktada
para politikasinin yasal/kurumsal bir ¢erceveye oturtulmasi yoniindeki cabalar
merkez bankasit bagimsizliginin temin edilmesi ve Asil-Vekil (Principle-Agent)
iligkisinin yeniden diizenlenmesine dayali kurumsal degisiklikler seklinde olmustur.
Bu kurumsal degisikliklerin paydasinda para politikasinin yOnetiminin siyasal
sliregten bagimsizlastirilmasi yer almistir. Bagimsizlagtirma Asilin (halkin ve onun
yasal temsilcilerinin) Vekil (merkez bankasi) iizerindeki etkisini azaltict ve Vekilin
uzmanligini artirmaya yonelik dnlemler seklinde olmustur. Bu dnlemler, amag/arag
bagimsiz bir merkez bankasinin olusturulmasi, enflasyonu asilden daha ¢ok sorun
kabul eden (daha “conservative”) bir merkez bankasi bagkaninin atanmasi, merkez
bankasi karar organlarina atanan Kkisilerin gorev siirelerinin hiikiimetin gorev
siiresinden uzun tutulmasi; karar organlarina atanan kisilerin atanma/yeniden atanma
siireclerinin hiikiimetten bagimsiz olmasi ve bu organlara atanan kisilerin farkl

toplum ve cikar kesimlerini temsil etmelerinin saglanmasi gibi ¢oziimleri igermistir

(Yay, 2006, 3).

Gegen on yillar, merkez bankasi bagimsizliginin modern merkez bankaciliginda
milkemmeliyeti tek basina saglamada yeterli olmadigini, merkez bankasi
bagimsizligiin merkez bankalarinin seffafligi ve hesap verebilirligi ile dengelenmesi

gerektigini ortaya koymustur. Vekilin Asile hesap vermesi modern bir merkez



bankasinin olmazsa olmazlar1 arasinda yer almis (Polard, 2003, 11); politika
eylemlerine iligkin mevcut bilginin derecesi olarak ifade edilen seffaflik olgusu
iktisadi aktorlerin bekleyislerini saglikli bir bigimde olusturmalarina hizmet ederek

merkez bankalarinin giivenilirligini ve itibarimi artirmistir.

Merkez bankalarinin para politikasi amaglarina ulasabilmede hiikiimet etkilerinden
bagimsiz olmasina yonelik gereklilik, Avrupa Merkez Bankasi’nin yasal dayanagini
olusturan AB Antlasmas1 ve AMB Statiisii tarafindan giiclii bir bigimde
ongoriilmustiir. AB Antlasmast ve AMB Statiisi merkez bankacilig1r alaninda
0zellikle Bundesbank ve FED’in onlarca yillik deneyimlerinin yol gdstericiliginde,
para politikasinin icrasinda Avrupa Merkez Bankasi’ni, Birlik kurumlarinin ve iiye
iilke hiikiimetlerinin etkisinden olabildigince uzak tutmustur. 1993’te Avrupa
Topluluklari’’n1 ~ bir birlige doniistiren Maastricht Antlasmasi sadece AMB’nin
bagimsizligimi zorunlu kilmamis, ayni zamanda Ulusal Merkez Bankalarinin da
bagimsiz olmasini gerekli gormiistiir. Bagimsizlig1 yasa ile gilivence altina alinan
FED’in halkin dogrudan temsilcisi olan Amerikan Kongresi’ne hesap vermesi dogal
bir olayken, AMB’nin hesap verebilirligi Avrupa halklarinin ve ¢ikarlarinin
cogullugunu yansitacak bir anlayisla birden fazla kuruma hesap verecek seklinde
tasarlanmistir. Ote yandan politika kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda
benimsenen seffaflik, her iki merkez bankasinin para politikas1 kararlarinin tahmin
edilebilirligini artirarak katilimcilarin gelecege yonelik bekleyislerini saglikli bir
bicimde olusturmalarina imkan vermistir. Para politikas1 amag¢ ve stratejilerindeki
yiiksek saydamlik derecesi, FED’in ve AMB’nin giivenilirligini ve itibarini artirarak

her iki merkez bankasinin para politikas1 amaclarina ulasmada elini giiclendirmistir.

Bugiin modern merkez bankaciligin evriminde FED biitiin bu degisimin ve gelisimin
tam ortasinda yer almis, cogu kez bu evrimi siiriikleyen giic olmustur. AMB ise bu
evrimden gerekli dersler ¢ikarilarak olusturulmus, merkez bankaciligir alaninda
onlarca yillik birikimin yol gostericiliginde evrim siirecine FED ile birlikte en 6nemli

katkiy1 saglamaktadir.

Bu tezin amaci diinyanin 6nde gelen en 6nemli iki merkez bankasini, Amerikan
Merkez Bankasi, FED’i ve Avrupa Merkez Bankasi’ni, tarihsel arka planlarini,
yapilarini, para politikast amag ve araclarini ayr1 ayri inceleyip, mukayese etmektir.
Giris disinda ii¢ ana boliimden ve sonu¢ boliimiinden olusan bu ¢alismanin ikinci

boliimiinde FED tarihsel arka plani, oOrgiitsel yapisi, gorevleri, para politikasi
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stratejisi, para politikasi amaglart ve araglari bakimindan bir incelemeye tabi
tutulacaktir. Ayrica bu bolim altinda FED’in doviz kuru politikalar tizerinde

durulacaktir.

Ugiincii  boélimde benzer bir c¢alisma Avrupa Merkez Bankasi (AMB) igin
yapilacaktir. Ancak Avrupa Merkez Bankasi’nin daha iyi anlagilmasi i¢in Avrupa
Merkez Bankasi’nin kurulusundan onceki hazirlik ¢aligmalarina bu bdéliimde yer
vermemiz gerekecektir. Bu baglamda Avrupa’da Ekonomik ve Parasal Birlik (EBP)
yoniinde yapilan caligmalar, AMB’nin kurulusuna yonelik hazirlik ¢alismalar1
liclincli boliimde ayrica tizerinde durulacak konu basliklar1 olacaktir. Bu boliimde
Avrupa Topluluklari’n1 bir birlige doniistliren, genel olarak ekonomi alaninda 6nemli
diizenlemeler getiren, 6zel olarak da AMB’ye iliskin hiikiimler tasiyan Maastricht
Antlagmas1 diger bir konu bashi olacaktir. Ugiincii béliimiin sonunda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, TCMB’nin Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ne uyum

yoniinde attig1 adimlar irdelenecektir.

Dérdiincii boliimde kararlartyla diinya ekonomisinin yoniinii belirleyen her iki banka
cesitli yonlerden mukayeseli bir analize tabi tutulacaktir. Bu béliimde énce FED’in
ve AMB’nin yapisal yonden benzer ve farkli yonleri ortaya konulmaya galisacak,
ardindan para politikast genel basligi altinda her iki bankanin para politikasi
amaglari, stratejileri ve para politikasi araglart karsilagtirmali olarak incelenecektir.
Ardindan bu baslik altinda her iki bankanin performanslar1 degerlendirilecektir. Bu
bolimde son olarak her iki banka bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik
acilarindan degerlendirilecektir. Nihayet son boliimde her iki merkez bankasina

iligkin degerlendirmeler bir sonug olarak ortaya konulmaya calisilacaktir.



2. FED

ABD’de bir merkez bankasinin kurulmasi fikri 18. yiizyila kadar uzanmaktadir.
Bununla birlikte ABD’de bir merkez bankasinin kurulmasi ancak 20. yiizyilin
baslarinda gergeklestirilebilmistir. Bu gecikmenin temel nedeni bir merkez bankasi
kurulmasi fikrine karsi biiyiik bir kamuoyunun mevcut olmasiydi. Basta bazi ABD
baskanlar1 olmak tizere, ¢ift¢iler merkez bankasi kurulmasi fikrine kars1 ¢ikmuslardir.
Niifusun biiyiik bir kesimini temsil eden cift¢iler, kurulacak olan merkez bankasinin
tiiccarlar1 zengin edecegi endisesiyle bu fikri desteklememislerdir (Tarlan, 1986, 36;
Meulendyke, 1998, 1).

Merkez bankasi kurulmasini desteklemeyen kesimlerin varligina ragmen, merkez
bankasmin kurulmasi siirecini baglatan bazi1 girisimler olmustur. Maliye Bakani
Alexander Hamilton’un gayretleriyle 1791 yilinda First Bank of United States
kurulmustur. Bu bankanin 1811 yilinda bir eyalet bankasina doniistiiriilmesinden
sonra yine Hamilton’un gayretleriyle Second Bank of the United States kurulmustur.
Ancak donemin Devlet Baskant Andrew Jackson merkez bankasinin iilkede bir
monopol gilic olusturacagin1 savunarak, bu bankanin imtiyazlarin1i veto etmistir

(Johnson, 1999, 7).

Bu iki basarisiz girisimden sonra, iilkede banknot ihracinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi  konusunda ciddi problemler kendisini hissettirmeye baglamus,
bankalarin karsilastiklar1 ani nakit ihtiyacin1 karsilayacak bir mekanizmanin
olmamas1 mali sistemde ciddi sorunlarin yasanmasina neden olmustur (Mishkin,

2003, 321).

19. yiizyilda ve 20. yiizyilin baslangicinda yasanan finansal krizler (1873, 1884, 1893
ve 1907) bankalarin ve sirketlerin batmasina yol agarken, ekonomik yapiyr da
derinden etkilemistir. Ulusal bankacilik sisteminin iflasi, bdylesi durumlarda
sistemin isleyisini saglayacak bir kuruma olan gereksinime aciliyet kazandirmistir.

Finansal kuruluslara, finansal bir panik durumunda aninda saglanabilecek kisa vadeli



krediler, likidite darliginin tetikleyecegi daha biiyiik ¢okiisleri onlemede hayati bir
oneme sahiptir. 1907°deki finansal krizin ardindan, Kongre bu tarz finansal
bozulmalar1 6nlemeye ve olumsuz etkilerini sinirlandirmaya yardimci olacak bir
kurulusun olusturulmasina karar vermistir. Kongre bu amagla bir Ulusal Para
Komisyonu tesis etmistir. Ardindan Kongre, Federal Rezerv Bankalarinin kurulusuna
imkan veren yasay1 kabul etmistir. Bu yasa ile esnek bir para sistemi olusturulmaya
calisilmug, ticari senetlerin yeniden iskonto edilmesine imkan verilmis ve Amerikan
bankacilik sisteminin etkin bir bi¢imde denetimine olanak saglanmistir (The Federal

Reserve System: Purposes and Functions, 2004, 1-2).

FED kurulusundan kisa bir siire sonra, agik bir bi¢imde ulusal ekonomi ve finansal
politikalarin iizerinde etkin olmaya baglamigtir. Zamanla yeni yasal diizenlemelerle
birlikte baslangictaki amaclara yenileri eklenmistir. FED’e yeni gorev ve
sorumluluklar yiikleyen ve FED’in degisen kosullara uyum saglamasina imkan veren
cesitli yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu temel yasalar, 1935 Bankacilik Yasasi,
1946 Istihdam Yasasi, 1956 Banka Holdingleri Yasasi (Bank Holding Company Act)
1978 Uluslararas1 Bankacilik Yasasi, 1978 Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime
Yasasi, 1980 Mevduat Kurumlart Deregulasyon ve Parasal Kontrol Yasasi, 1989
Finansal Kurumlar Reformu, Islahi1 ve Giiglendirilmesi Yasasi, 1991 Federal
Mevduat Sigortast Kurumu’nun Islah1 Yasasi ve Gram- Leach- Bliley Yasasidir.
Kongre diger yandan 1946 Istihdam Yasasi'mi, 1977 Federal Rezerv Reform
Yasas’n1 ve 1978 Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime Yasalarini iceren ve genelde
Humphrey-Hawkins olarak bilinen Yasayla ulusal ekonomi politikalarinin temel
amagclarini tamimlamistir. Bu diizenlemeyle FED’in amaglari ekonominin potansiyel
biiyiime c¢izgisinde bir iktisadi biiylime, yliksek istithdam diizeyi, istikrarli fiyatlar
(Dolar’in satin alma giicii paritesine gore bir istikrardan bahsediliyor.) ve 1limli uzun
donem faiz oranlar1 seklinde siralanmistir (The Federal Reserve System: Purposes
and Functions, 2, 2004; Fase, Ventor, 2000, 7-10; Government Performance And
Results Act: Biennial Performance Plan 2006-07, 2007, 1-2).

2.1. Amerikan Merkez Bankasinin Yapisi

FED’in yapis1 diger ililke merkez bankalarinin yapilarindan oldukga farkli 6zellikler
gostermektedir. En 6nemli farklilik, iilkede tek bir merkez bankasi teskilatinin

olmamasidir. Ulkenin ¢ok biiyiik, ticari bankalarin ¢ok sayida ve iilkenin federal
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devlet yapisina sahip olmasi gibi nedenlerden dolay1 iilkede tek bir merkez bankasi
yerine 12 Bolge Merkez Bankasindan meydana gelen bir merkez bankalari sistemi

vardir (Baumol, Blinder, 1986, 242).

Kongre, FED’in yapisini tiim iilkenin ekonomik faaliyetleri tizerinde genis bir etkiye
sahip olacak sekilde tasarlamistir. FED, Washington’da bulunan bir merkezi
hiikiimet dairesi olan Yonetim Kurulu ve on iki tane Bolge Merkez Bankasindan
(Federal Reserve District Banks) olusan bir merkez bankasidir. Kurul ve Bolge
Merkez Bankalari, bankalara mevduat kuruluslarina ve Federal Hiikiimete bankacilik
hizmetlerinin saglanmasi, tiiketicilerin dogru bir bi¢cimde bilgilendirilmesi ve
bankacilik sistemi ile olan islerinde sorunsuz bir isleyisi temin etmek gibi konularda
ve kimi finansal kuruluslarin denetlenmesi ve diizenlenmesinde sorumlulugu

paylasirlar (The Federal Reserve System: Purposes and Functions, 2004, 3).

Sistemin ana unsuru Federal Agik Piyasa Komitesi (Federal Open Market
Committee), FOMC’dir. FOMC, FED tarafindan para ve kredi kosullarini etkilemede
kullanilan temel ara¢ olan acik piyasa islemlerinin yiiriitiilmesinden sorumlu baslica
organdir. Amerika Merkez Bankasi, FED para politikasin1 federal fon oranlari
tizerindeki kontrolleri vasitasiyla gerceklestirir. FOMC’in disinda FED’in isleyisine

yardimci olan gesitli teknik ve danigma komiteleri de bulunmaktadir.

Amerikan Merkez Bankalar1 Sisteminde Yonetim Kurulu, 12 Bolge Merkez Bankast,
Federal Acik Piyasa Komitesi, FOMC ve alt kurullarin disinda Amerikan Merkez
Bankasi, FED’in bir sistem olma vasfin1 daha da kuvvetlendiren diger bir unsur da
iiye bankalardir. Tiim tilkeye yayilmis bulunan iiye bankalar aynm1 zamanda baglh
bulunduklar1 Bolge Merkez Bankalarinin hissedarlart konumundadirlar (Mishkin,
2003, 371).

2.1.1. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu, bir Federal Hiikiimet birimidir. Kurul ABD Bagkani tarafindan
atanan ve ABD Kongresi tarafindan onaylanan yedi iiyeden olusur. Bu anlamda
Kongre’nin ve hiikiimetin atama siirecinde ciddi bir etkinligi vardir.  Kurul
iyelerinin gorev siiresi on dort yildir. Tam bir hizmet déneminin ardindan herhangi
bir kurul {iyesi yeniden atanamaz. Ancak herhangi bir kurul iiyesi, gorev sliresi
dolmadan ayrilan birinin yerine atanmigsa, bu kisi kalan hizmet yilin1 tamamladiktan

sonra, yeniden tam bir hizmet donemi igin atanabilir (Smale, 2005, 1).
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Baskan ve Baskan Yardimcilar1 da ABD Bagkani tarafindan atanir ve Senato
tarafindan onaylanir. Bu goreve atananlar Kurulun iiyesi olmak durumundadirlar
veya ayni zamanda kurul iiyeligine de atanmalidirlar. Bu gorevde kalma stiresi dort
yildir. Gorev siiresi biten yeniden atanabilir. Yonetim Kurulu Washington’da
bulunan bir merkezi orgiitlenmeye sahiptir. 2004 yil1 itibariyle Kurulun ¢alisan sayisi

1800 civarindaydi (The Federal Reserve System: Purposes and Functions, 2004, 4).

Kurulun sorumluluklar arasinda ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismelerin analiz
edilmesi, Bolge Merkez Bankalarinin islemlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi,
Tiiketici Kredi Korunmasina (Consumer Credit Protection) iliskin ulusal yasalarin
pek cogunun yiiriitiilmesi yer alir. Kurul bu sorumluluklar1 Amerikan Merkez

Bankas1 Sistemi’nin diger unsurlariyla birlikte yerine getirir.

Acik piyasa islemlerine iliskin politikalar FOMC tarafindan olusturulur. Bununla
birlikte Yonetim Kurulu kanuni karsiliklardaki degisiklikler konusunda tek otoritedir.
Bir Bolge Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen reeskont oranlarindaki
herhangi bir degisikligin yiiriirliige girebilmesi, Kurul’un bu degisikligi onaylamasi

ile mimkiindiir.

Kurul ve onun yetkisi dahilindeki otorite olan Bolge Merkez Bankalari, yaklagik
olarak 900 tane eyalet liye bankasini ve 5000°¢ yakin banka holdingini denetler (The
Federal Reserve System: Purposes and Functions, 2004, 5). Diger federal ajanslar
ticari bankalarin birincil federal denetleyicisi olarak hizmette bulunurlar. Para
Kontrolorleri Biirosu ulusal bankalar1 denetlerken Federal Mevduat Sigortasi Sirketi
Amerikan Merkez Bankasi Sisteminin iiyesi olmayan eyalet bankalarini denetler.
Kurul tarafindan yapilan kimi diizenlemeler tiim bankacilik sistemine uygulanirken,
kimisi sadece iiye bankalara tatbik edilir. Uye bankalar genelde Amerikan Merkez
Bankas1 Sistemi’ne katilmayi kabul etmis eyalet bankalarindan ve yasa geregi
Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’ne {iye olmak zorunda olan ulusal bankalardan
olusur. Kurul ayn1 zamanda, tiiketici kredi korumasini hayata gegiren baslica federal
yasalarin uygulanmasina yonelik diizenlemeler ¢ikarir.  Bu tiiketici koruma
diizenlemelerinin baslicalar1, bankalara oldugu gibi bankacilik digindaki kesimden

odiing verenlere de uygulanir.

Yonetim Kurulu tiyeleri, hitkiimetin diger politika yapici birimleriyle stirekli bir iliski

icerisindedirler. Siklikla Kongre’nin ekonomi, para politikasi, bankacilik denetleme



ve diizenleme, tiiketici kredi koruma, finansal piyasalar ve diger ilgili alanlara iliskin

komitelerin 6niinde sunum yaparlar.

Ornegin Federal Rezerv Yasasi’nin gerekli kildig1 gibi, Yonetim Kurulu Baskani
genelde her yilin 20 Subat’inda ya da 20 Temmuz’unda Senato’nun Bankacilik,
Iskan ve Kentsel Isler Komiteleri ile Parlamento Finansal Hizmetler Komitesi
onlinde sunum yapar, degerlendirmede bulunur. Bagkan sunumunda, bir yandan
Yonetim Kurulu’nun ve FOMC’1n para politikasina iliskin ¢abalarimi, faaliyetlerini,
amaclarin1 ve planlarini anlatirken diger yandan da ABD’deki ekonomik gelismeleri
ve gelecege iliskin beklentilerini ifade eder. Baskan’in konusmasindan once bu
konulara iligkin Yonetim Kurulu’nun raporu, Temsilciler Meclisi ve Senato’nun ilgili

komitelerine gonderilir.

Kurul ayn1 zamanda ABD Baskani’nin Ekonomik Danigsmanlar Konseyi ile de
diizenli olarak irtibat halindedir. Kurul Bagkani zaman zaman ABD Bagkani ile ve
diizenli olarak da Hazine Bakani’yla toplantilar yapar. Kurul Bagkani’nin her seyden
Ote uluslararas1 alanda da resmi sorumluluklar1 vardir. Kendisi ABD’nin IMF
Yonetim Kurulu’ndaki, Diinya Bankasi ve ABD’nin Uluslararasi Parasal ve Finansal
Politikalara Iliskin Ulusal Danigsma Konseyi’nin ve ilgili diger birim ve ajanslardaki
tiyelerinin vekili konumundadir. Kurul Baskan1 G7 gibi ¢ok 6nemli uluslararasi
toplantilarda ABD delegasyonun bir {iyesi olarak yer alir. Bagkan ve diger Kurul
tiyelerinin ve Kurul ¢alisanlarinin, Amerikan Merkez Bankasi’ni, Diinya Bankasi’nin
Basel/Isvigre’deki ve OECD’nin Paris/Fransa’daki, toplantilarinda temsil etmek gibi

pek ¢ok uluslararast sorumlulugu vardir.

Yonetim Kurulu’nun bir iiyesi Merkez Bankasi Sistemi’nin bir temsilcisi olarak
mevduat kuruluslarmin ve ilgili politikalarin federal diizeyde incelenmesinin
koordinasyonundan sorumlu olan Federal Finansal Kurumlar1 Inceleme Konseyi
(Federal Financial Institutions Examination Council), FFIEC nezdinde gorev yapar.
FFIEC, Federal Mevduat Sigorta Kurulusu’ndan, Ulusal Kredi Birligi
Yonetimi’nden, Para Kontrolorleri Biirosu’ndan, Tasarruf Denetim Birimi’nden
tiyelere sahiptir. Kurul Sistem’in faaliyetlerine ve ekonomiye iliskin ayrintili

istatistikler ve diger bilgileri ti¢ aylik Federal Rezerv Biiltenleri olarak yayinlar.

Kurul yillik olarak biiylik bir kamu denet¢i firmasi tarafindan denetlenir. Ayrica

Devlet Muhasebat Biirosu (Government Accountability Office), GAO da FED’in



kimi konulardaki faaliyetlerini yillik olarak gozden gegirir. Kamu Muhasebe
Firmasinin raporu ve GAO’nin goriislerinin tam bir listesi Kurulun yillik raporunda
yer alir. Bu rapor ayrica her yilin ikinci ¢eyreginde Kongre’ye de gonderilir. Para
politikast GAO’nin denetimi diginda birakilmistir. Zira para politikast dogrudan
Kongre tarafindan yazilan raporlarla izlenir. Bu raporlar Kongre’ye sunulan ve

Yo6netim Kurulu tarafindan hazirlanan alt1 aylik Para Politikas1 Raporunu da igerir.

2.1.2. Bolge Merkez Bankalari (Federal Reserve District Banks)

On iki Bolge Merkez Bankasi ve bunlarin subeleri (2004 yil1 itibariyle 24 tane sube)
Amerikan Merkez Bankasi’nin operasyonel kollaridir. Merkez Bankalar1 Sistemi
ulusal diizeyde 6deme sisteminin sorunsuz islemesi, ulusal banknot ve madeni
paranin dagitimi, iiye bankalarin ve banka holdinglerinin denetlenmesi ve
diizenlenmesinin yaninda ABD Hazinesinin bankacist olarak hizmette bulunmak gibi
pek ¢ok gorevi yerine getirir. Her bir Bolge Merkez Bankasi ABD’nin belirli bir
cografyasindan ya da bolgesinden sorumludur. Her bir merkez bankasi bolgesi bir
harf ve bir rakamla tanimlanmigtir. Bu bankalar ulusal diizeyde bankacilik ve kredi
politikalarin: yonetmenin yaninda her bir Bolge Merkez Bankasi bolgelerindeki
bankalar i¢in birer mevduat kabul eden kurulus olarak hareket eder ve bolgesine

iliskin diger gorevlerini yerine getirir.

Sekil 2.1: Amerikan Merkez Bankalar Sisteminin Ulke Cografyasina Gore
Sorumluluk Alanlar:

Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve System: Purposes and
Functiins (Washington, D.C.: Federal Reserve The Board’s Publications Committee.2005), 8.
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Tablo 2.1: Bolge Merkez Bankalari ve Subeleri

1 Boston 2 New York 3 Philadelphia 4 Cleveland S Riclunond | 6 Atlanta
Buffalo, Cincintiati, Baltimore, Birmingham,
Mew York Ohio Mlatvland Alabatma
Fittshurgh, Chatl atte, Jacksonwille,
Pennsylvania Morth Carolina | Florida Wiarmi,
Florida
Mashwlle,
Tennessee New
Orleans,
L ouisiana
7 Chicago 8 St. Louis 0 Mimmeapolis 10 Kansas City | 11 Dallas 12 8. Francisco
Dretroit, Little Fock, Helena, D etrvet, El Pasn, Los Angeles,
Michigan Arkansas Ilontana Colorada TexasHouston, | California
Lo swille, Oldahoma City, | Texas San Pattland,
Kentucloy Oldahoma Antonia, Oregon Salt
Ilemmphis, Dinaha, Texas Lake City,
Tenteszee Metragka Utah Seatfle,
Wazhington

Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve System: Purposes and
Functiins (Washington, D.C.: Federal Reserve The Board’s Publications Committee.2005),7

Tineti Federal A¢ik Piyasa < e
Y dnetim e Plllulrfitesi tyasa Bilge Merkez Bankalan Uye
Kuralu ' (Federal Reserve Distiict Bankalar
- Banks)
Birlegil Dev- o ) (112 gye) N
letler Baglan b %_r e tun 9 Uyeden olugan Direltsrler
tarafindan » i Kurulu
Atanan ve Mew Tork Merkez
Senato tarafin Bankasi Bagkani ve diger
dan onaylanan 4 Merkez Bankasi Bag-
7 tiye keanlart
Atama Pyt
Orta
A sifi: bankach (3) Kipilk
E sinaft: bankacilik digr (3)
. Federal Danigma )
T‘(’iVSI\_'e T omitesi C afi: bankacilik diga (3) Her bir grup &
- we B siifl
Her bir bankadan 1 iye modurlers
seqerler
Atamalart onaylar ve maaglan belirler -
Maaglart onaylar
Miduarler,
EBagkan we Vardimcisin atar
Mermurlar

sekil 2.2: Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin Yapisi

Alfred Broaddus, The Federal Reserve Today (Virginia: FRB of Richmond, 1998),15.
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Yonetim Kurulu’nun, Bolge Merkez Bankalarinin ve subelerinin faaliyetleri ve
islemleri lizerinde ¢ok genis bir gézetim sorumlulugu vardir. Bu yetki Bolge Merkez
Bankalarinin, bankalara ve diger mevduat kabul eden kuruluslara sunduklart
hizmetlerin izlenmesi ve ¢esitli bankacilik kuruluslarmin  denetlenmesi  ve
incelenmesini igerir. Her bir Bolge Merkez Bankasi yillik biitgelerini, onaylanmak
lizere Yonetim Kurulu’na sunmak durumundadir. Ozel tip olarak adlandirilan (insaat,
Bolge Merkez Bankasi binasinin biliylik ¢apli onarimi ve Bolge Merkez Bankasi
bagkaninin ve birinci baskan yardimcisinin ticreti gibi) harcamalar Yonetim
Kurulu’nun onayma tabidir (The Federal Reserve System: Purposes and Functions,
2004, 10).

Bolge Merkez Bankalari, Merkez Bankasi Sistemi’nin isleyen kollaridir. Yapilarinda

ve orgiitsel olusumlarinda kamu ve 6zel unsurlardan her ikisini de barindirirlar.

Her Bolge Merkez Bankasinin, banka disindan segilmis, kanunun belirledigi
kriterlerde dokuz liyeden olusan direktorler kurulu vardir. Bu kurul Federal Rezerv
bolgesindeki sanayi, ticari ve zirai bankacilik kesimleri ile kamu ¢ikarlarini temsil
eden iiyelerden olusur. Ug direktér A smifi direktdr olarak adlandirilir ve bunlar
Bolge Merkez Bankasma iiye ticari bankalar1 temsil eder. Ug direktdr B smifi
direktor ve diger tigli de C sinifi direktor olarak adlandirilir ve halki temsil eder. Her
bolgedeki iiye ticari bankalar, A ve B smifi direktorleri secerler. FED Yonetim
Kurulu C sinift direktorleri atar. C Smifi iiyelerden Yonetim Kurulu bir tanesini
baskan bir tanesini baskan yardimcisi olarak atar. B ve C smifi direktorlerden hig
birisi bir bankanin veya bankaya bagli sirketin bir memuru, miidiirii veya ¢alisani
olamaz. Hicbir C smifi direktér bir bankanin veya banka istiraki sirketin
sermayedarlar1 arasinda yer alamaz. Bolge Merkez Bankalarina bagli her bir subenin
kendilerine ait bir direktorler kurulu bulunur ve bu kurulun {iye sayisi iigten az
yediden ¢ok olamaz. Bu direktorlerden ¢cogu subenin bagli oldugu Bolge Merkez

Bankasi tarafindan, digerleri Yonetim Kurulu tarafindan atanir.

Bolge Merkez Bankalarimin direktorler kurulu Amerikan Merkez Bankalar
Sistemi’ne, lilkenin her kdsesinden ekonominin kosullarina iliskin ¢ok miktarda bilgi
saglar. Bu bilgiler FOMC ve Yonetim Kurulu tarafindan para politikasinin

saptanmasinda kullanilir.
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Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin gelirleri, ABD Hazine kagitlarinin agik
piyasa islemleri neticesinde alinip satilmasiyla elde edilen faiz gelirleri, Sistem’in
elinde bulunan yabanci doviz varliklarindan elde edilen faiz gelirleri, mevduat
kuruluglarina verilen 6diinglerden elde edilen faiz gelirleri, ayrica saglanan diger
bankacilik hizmetleri (¢ek, takas “clearing” fon transferi, otomatik takas odasi

gelirleri) karsilig1 alinan ticret ve komisyonlardir.

Odeme ve harcamalarinin ardindan FED, kazanglarindan geriye kalanini ABD
Hazinesine aktarir. Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin 1914’de faaliyete
gecisinden bu yana Bolge Merkez Bankalarmin kazanglarmin yaklasik % 95’1
Hazineye aktarilmistir (Amerikan Merkez Bankasi Sistemi’nin 1914°den bu yana
gelir ve harcamalart Yonetim Kurulu’nun Yillik Raporunda yer almaktadir.).
2003’te FED yaklagik olarak 22 milyar Dolar kaynagi Hazineye aktarmustir (The

Federal Reserve System: Purposes and Functions, 2005, 11).

Yonetim Kurulu her yil bolge bankalarini denetlemek igin bir muhasebe sirketiyle
anlagir. Kurul, Bolge Merkez Bankalarinin temel alanlardaki faaliyetlerini periyodik
olarak gozden gegirir. Bolge Merkez Bankalarmin denetimden geg¢mis finansal
vaziyetleri Kurul’un yillik raporlarinda yayimlanir. Bolge Merkez Bankalari, Kurul
gibi GAO’nin denetimine tabidirler. Fakat yabanci merkez bankalari ile olan iglemler
ve agik piyasa islemleri gibi kimi gorevler GAO’nin denetimi disindadir. Her bir

Bolge Merkez Bankasinin, miidiirler kuruluna karsi sorumlu bir i¢ denet¢isi vardir.

2.1.3.Uye Bankalar

Amerikan ticari bankalarini, yonetim tarafindan yetki verilmesine ve Amerikan
Merkez Bankalari Sistemi’nin {iyesi olup olmadiklarina gore ii¢ tipe ayirmak
miimkiindir. Bunlardan Federal Hiikiimet tarafindan yetki verilenler (Hazine
Bakanlig: Para Kontrolorleri Dairesi tarafindan) ulusal bankalar olup kanun geregi
Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin tyesidirler. Eyaletler tarafindan yetki
verilen ticari bankalar Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin iiyesi olan ve
olmayanlar olarak ikiye ayrilir. Bununla birlikte eyalet bankalarmin Amerikan
Merkez Bankalar1 Sistemi’ne iiye olma zorunluluklari yoktur. 2006 yili sonu
itibariyle yaklasik 7700 ticari bankadan 2,593 tanesi Amerikan Merkez Bankalari
Sistemi’nin iiyesidir (yaklasik 2000 tanesi ulusal banka,). Uye bankalarin toplam
sube sayist 53,938 adettir (Annual Report 2006, 2007, 90).

13



Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’ne iiyelik bankalara bir anlamda yiikiimliiliikler
de getirmektedir. Ozellikle 1980 &ncesinde sadece Sistem’e iiye bankalarin rezerv
zorunluluguna tabi olmalari, bu bankalarin karlarin1 azaltirken Sistem’e liye olmayan
bankalar karsisinda rekabet konumlarin1 zayiflatmaktaydi. Bu yiizden 1940-1980
arast donemde pek ¢ok banka Amerikan Merkez Bankalari Sistemi’ne tiyeligin kendi
konumlarin1 zayiflattigini  diislinerek Sistem’i terk etmistir. Sistem’den kagist
onlemek i¢in 1980 yilinda kabul edilen “Parasal Kontrol Yasas1” ile iilkede faaliyette
bulunan tiim bankalar i¢in ayn1 karsilik oranlar1 uygulanmaya baslanmistir (Gilbert,

Rasche, 1980, 448).

Uye bankalar bolgelerindeki merkez bankalarma sermayelerinin ve karlarmin %
6’sina esit bir miktardaki paray1 sermaye olarak koymak zorundadirlar. Konulan bu
paranin yarist diger yaris1 Yonetim Kurulu tarafindan isteninceye kadar 6denmek
zorundadir. Konulan sermaye iiye bankaya Bolge Merkez Bankasini kontrol hakki
vermez. Bu sadece Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’ne iiyeligin zorunlu kildigi
bir yiikiimliiliiktiir. Buraya konulan sermaye satisa konu edilemez ve 6diince teminat
olarak gosterilemez. Uye bankalar sermayeleri iizerinden yillik % 6 dividant geliri
elde ederler. Kanun geregi Bolge Merkez Bankalarinin A ve B smifi direktorlerinin

seciminde oy kullanirlar.
2.1.4. Komiteler
2.1.4.1. Damisma Komiteleri

2.1.4.1.1. Tiiketici Damisma Konseyi (Consumer Advisory Council)

1976 yilinda Kurulan bu Konsey, Tiiketici Kredisi Koruma Kanunu’na (Consumer
Credit Protection Act) gore sorumluluklarin yerine getirilmesinde Yonetim
Kurulu’na goriis bildirir. Konsey tiyeleri Yonetim Kurulu tarafindan atanir. Konsey
liyeligine atama yapilirken, finansal hizmetler sektoriiniin ve tiiketicilerin ¢ikarlar
g6z Oniinde bulundurularak hareket edilir. Kurul iiyelerinin gorev siiresi ti¢ yildir.

Kurul yilda ii¢ kez Washington D.C.’de toplanir ve bu toplantilar halka agiktir.

2.1.4.1.2. Federal Damisma Konseyi (Federal Advisory Council)

Bu konsey bankacilik sektoriinii temsil eden on iki kisiden meydana gelir. YOnetim

Kurulu’nun ¢alisma alanina dahil olan her konuda kurula goériis bildirir. Bu konsey
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Federal Rezerv Yasasi geregince yilda dort kez toplanir. Bu toplantilar Washington
D.C.’de yapilir. Ozel olarak bu toplantilar Subat, Mayzs, Eyliil ve Aralik aylarini ilk
Cuma giinlerinde yapilir. Her bir Bolge Merkez Bankasi, Konsey’de bdlgelerini
temsil etmesi i¢in bir kisiyi iiye olarak secerler. Konsey’e segilen tiiyeler ii¢ yillik

stireyle gorev yaparlar ve aralarinda kendilerine bir baskan secerler.

2.1.4.1.3. Tasarruf Miiesseseleri Danisma Konseyi (Thrift Institutions Advisory
Council)

1980 yilinda, Mevduat Kurumlarmin Serbestlestirilmesi ve Parasal Kontrol
Kanunu’nu  (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act)
tasarruf miiesseselerine genisleten taslagin kabuliinden sonra FED, tasarruf
kurumlarmin problemleri ve 6zel talepleri konusunda goriis ve bilgi elde etmek igin
bu konseyi kurmustur. Tiiketici Danisma Konseyi ve Federal Danisma Konseyi’nin
aksine bu konseyin daimi bir yapist yoktur. Konsey Washington’da Yonetim
Kurulu’yla birlikte toplanmir. Bu toplantilar yilda ii¢ kez yapilir. Uyeler, Yonetim

Kurulu tarafindan atanir ve genelde iki y1l gorev yaparlar.

2.1.4.2. Federal Acik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee-
FOMC)

Modern sekliyle 1935 yilinda kabul edilen Bankacilik Yasasi ile kurulan FOMC
Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’nin en 6nemli bilesenidir (Danker, Luecke,
2005, 175). Bu komite yasa geregi para politikasinin en 6nemli araci olan agik piyasa
islemlerinin siirdiiriilmesinden sorumludur. FOMC’1n icra ettigi agik piyasa islemleri
FED’in bilangosunu etkileyerek para ve kredi kosullarini belirler. FOMC ayrica FED

tarafindan yabanci doviz piyasalarinda girisilen islemleri de yiiriitiir.

FOMC, Yonetim Kurulu’nun yedi liyesinden ve Bolge Merkez Bankalarinin
doniistimliilik esasina gore belirlenmis bes baskanindan meydana gelir. Agik piyasa
islemleri New York Bolge Merkez Bankasi’nin biinyesinde icra edildigi icin New
York Bolge Merkez Bankasi’nin Bagkan1i Komite’nin daimi tiyesidir. Tiim baskanlar
FOMC toplantilarina katilma hakkina sahiptirler. Tim tyeler Komite’nin, iktisadi
gerceklesmelerinin tartisilmasinda ve politika seceneklerinin olusturulmasina katkida
bulunurlar. Ancak sadece Komite iiyesi bes baskan oy hakkina sahiptir. FOMC yasa
geregi kendi i¢ organizasyonunu olusturur ve teamiil geregi Yonetim Kurulu
Baskani’n1 kendi komitesine bagskan ve New York Bolge Merkez Bankas1 Baskani’ni

da bagkan yardimcisi olarak seger. Resmi toplantilarini alisilmis bir bigimde yilda
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sekiz kez Washington D.C.’de yapar. Ihtiya¢ duyuldugunda telefonla veya diger
yollarla da goriismeler yapilir (Chang, 2001, 325).

Tablo 2.2: Amerikan Merkez Bankalar1 Sisteminin Doniisiimliiliik
Esasina Gore FOMC Uyeliginin Yillara Gore Dagilimi

2007 2008 2005
TUveler I Tews
IMew York Iew Yorle T orke
Chicage Clevweland Chicago
Boston Philadelphia Fichmond
2t. Louis Dallas Atlanta
Hansas Citw Idinneapolis San
Francisco
Bir Sonraki ITew
. Iew Yorle
Tyveler IMew ¥ ork . Torke
Chicago
Clewveland Clewveland
Fichmeond
Fhiladelphia Boston
Atlanta
Trallas 2t Louis
San
Idinneapolis . Kansas
Francisce
Chty

FED, http://www.federalreserve.gov/FOMC/ [19.06.2007].
2.2. Para Politikasi
2.2.1.Para Politikas1 Stratejisi

2.2.1.1. Tarihsel Siire¢

Amerikan Merkez Bankasi, FED’in izleyecegi para politikast FED’in kurulus
yasasinda diizenlenmemistir. Daha sonra yapilan yasal diizenlemeye gore, Yonetim
Kurulu ve Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi, FOMC “maksimum istihdam, istikrarli
fiyatlar ve uzun donem 1limh faiz oranlarmi saglamakla (Federal Reserve Act,
Section 2A) yiikiimli kilinmistir. Uzun donemde fiyatlar genel diizeyinde istikrarin
saglanmasi, siirdiiriilebilir milli gelir, istthdam artis1 ve uzun dénem 1limh faiz
oranlarinin saglanmasinda 6n kosul niteligindedir. FED maksimum istthdam amacina
ulagmak isterken bunu mal, hizmet ve is giicii fiyatlarinin enflasyon tarafindan
saptirtlmadigr bir ortamda, gergeklestirmeyi arzulamaktadir. FED’in para politikasi
amaglarma iligkin bu yiikiimliiliikleri, ikili yiikiimliilik (dual mandate) olarak

adlandirtlir (Mishkin, [06.05.2007]).

Ancak bugiin, uygulamada fiyat istikrarina hiyerarsik o6ncelik taniyan Amerikan para
politikasi, FED’in kuruldugu 1913 yilindan giiniimiize degin 6nemli degisiklikler

gecirmistir. FED’in tarihi bir anlamda para politikasimin da tarihidir. Iki diinya
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savasinin, Biiyilkk Bunalimin, 1970’lerde yasanan enflasyonun iktisadi sonugclari,
FED’in politika onceliklerinde, tekniklerinde ve kullanilan para politikas1 araglarinda
esaslt degisikliklere yol agmustir (The Federal Reserve Bank of N.Y, 1998, 19).
Adem-i merkeziyetci bir yap1 arz eden Sistem, zamanla daha merkezi hale gelmis;
fiyat istikrar1 ve ekonomik istikrar FED’in para politikasinda ulasilmasi gereken
baslica amaglar olmustur. 1913 yilinda heniiz adi bile anilmayan acgik piyasa

islemleri bugiin para politikasinin yiiriitiilmesinde baslica ara¢ haline gelmistir.

FED kuruldugunda iskonto oranlarini degistirmek para politikasinin baslica araciydi.
Bu donemde para arzini ciddi bir bigimde etkileme giicline sahip agik piyasa
islemleri heniiz kesfedilmemis, Federal Rezerv Yasasi kanuni karsiliklarda degisiklik
yapilmasini heniiz 6ngdérmemisti. Para politikasina rehberlik eden ilke suydu: Verilen
krediler “iiretken” amagclar icin, yani mal ve hizmet iiretimini desteklemek igin,
kullanildig: siirece bu 6diingler i¢in banka sistemine rezerv saglamak enflasyonist bir
etkiye yol agmazdi. Gergek fatura doktrini (real bill doctrin) olarak bilinen bu teori
gliniimiizde bir hayli gézden diigmiistiir. Uygulamada tiye ticari bankalar, kredilerini
iiretimi, mal ve hizmetlerin satisint kolaylagtirmak i¢in verdigini belirten bir
muvafakat mektubunu reeskont penceresine gosterdiklerinde FED bunlara kredi
veriyordu. FED’in {iye bankalara sagladigi bu 6diince reeskont deniliyordu (Mishkin,

2003, 463).

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan FED’in muvafakat mektubu getirene reeskont
uygulamasi ve Hazinenin finansmanin1 desteklemek amaciyla faizleri diisiik tutma
politikas1 enflasyonu bir hayli yukarilara tagimistir. 1919 ve 1920’de enflasyon
ortalama % 14 olarak gergeklesmistir. Bunun tizerine FED real bills doktrininin yol
actig1 pasif politikayr uzunca bir siire uygulayamayacagini gorerek ekonomide daha
etkin bir konum almaya karar vermistir. Ocak 1920’de % 4.75 olan iskonto faiz
oranlarimi % 6’ya ¢ikararak tarihindeki en biiylik artis1 gergeklestirmistir. Faiz
oranlar1 Temmuz 1920°de % 7’ye yiikselerek yaklasik bir yi1l bu seviyelerde
kalmistir. Faiz oranlarindaki bu artis para arzinda dik bir diisiise ve 1920-1921
yillarinda ekonomide keskin bir durgunluga yol a¢gmistir. Ekonomik durgunlugun
nedeni olarak FED’in politikas1 gosterilmistir. Ancak uygulanan bu politika bir
anlamda basarili da olmustur: Baslangigta fiyat diizeylerindeki bu diislis enflasyonu

stfira yaklastirmig ve 1920’11 yillarin refah kapisini aralamistir.

17



Genel olarak para politikas: tarihinde, 6zel olarak da FED’in tarihinde diger bir
onemli gelisme de 1920’lerin basinda FED’in agik piyasa islemlerini kesfetmis
olmasidir. FED’in baglica gelir kaynag: iiye bankalardan elde etmis oldugu iskonto
faizleriydi. Ancak 1920-1921 yillarinda yasanan durgunluk bu kaynagin dramatik bir
bicimde azalmasina yol agmistir. FED gelir elde edebilmek i¢in gelir kazandirici
kiymetleri satin alma yoluna gitmistir. Bunu yaptiginda FED, bankacilik
sistemindeki rezerv miktarinin biiylidigini ve bunun da banka kredi ve
mevduatlarinda bir artisa yol agtigin1 gérmiistiir. Bu sonug, agik¢a bugiin para
politikasinda bir devrim olarak nitelendirdigimiz yeni para politikast aracinin dogusu

anlamina geliyordu.

1928 ve 1929°da sermaye piyasalarinda yasanan yiikselis, FED’1 bir ikilemle kars1
karsiya birakmistir. FED bir yandan iskonto oranlarini artirarak bu asir1 bliylimeyi
hafifletmek isterken, diger yandan bunu yapma noktasinda goniilsiizdii. Zira bu
bireylerin ve firmalarin ihtiyag duyduklart kredi faizlerinde bir artis anlamina
geliyordu. Bununla birlikte FED Agustos 1929°da iskonto oranlarini artirma yoluna
gitmis, ama bu politika eylemi ge¢ bir hareket olarak kalmistir. Zira piyasanin
spekiilatif genislemesi artik doniilmez bir noktaya gelmis ve FED’in eylemi sermaye
piyasalarinin ¢okiislinii hizlandirarak ekonomiyi resesyona itmekten baska bir ise

yaramamigtir.

Ekonominin 0&zellikle tarim alanindaki zayifligi, Milton Friedman ve Anna
Schwartz’in “ korku bulagmas1” olarak adlandirdigi, bankalardan hizli para
cekmelere yol agcmistir. Bu, 1930 Kasim ve Aralik aylarinda, tam bir panige
doniismiistiir. 1ki yil boyunca banka panikleri birbirini izlerken FED tam bir
caresizlik igerisinde seyretmekle yetinmistir. 1933°te en son panikten sonra yeni
Baskan F. D. Roosevelt bankalarin tatil edildigini agiklamistir. 1930-1933 arasi
donemde ABD bankacilik sisteminde yasanan biiylk kriz sonrasinda sistemde

bulunan bankalarin {i¢te birinden fazlas1 batmustir.

Parasal kontroliin artirilmasi i¢in FED kanuni karsiliklari artirma yoluna gitmistir. Bu
artiglarin sonucunda para arzinda 1936 yilinin sonuna dogru bir azalig, 1937 yilinda
ise ciddi bir diisiis olmustur. Bu parasal daralma 1937-1938 yillarinda durgunluga
neden olmus, bu durgunluk o6zellikle issizligin ciddi boyutlara ulasmasma yol
acmistir. Bu politikalar FED’in 1923-1933 aras1 donemde yasanan Biiyiik

Bunalim’dan ¢ok da ders almadigini gostermesi acisindan ilgingtir. Bu ¢ok can
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yakici deneyimler FED’in bu para politikast aracint gelecekte ¢ok daha dikkatli

kullanmas1 gerektigini ortaya koymustur.

ABD’nin 2. Diinya Savasi’na girmesiyle birlikte kamu harcamalar1 ¢ok ciddi bir
bicimde yiikselmis ve bu harcamalar1 finanse etmek icin Hazine biiylik miktarda
tahvil ihracina yonelmistir. FED, Hazinenin savas giderlerini ucuz bir bigimde
finanse etmesine destek olmak amaciyla faiz oranlarini ¢ok diigsiik bir diizeyde
tutmustur. Hazine bonolarmin faizini 3/8 seviyelerinde, uzun vadeli hazine
bonolarinin faiz oranlarini ise 2.50 diizeyinde sabitlemeye calismistir. Faiz oranlar
bu seviyelerin Tlizerine ¢iktiginda hazine bonolarinin fiyati asagr dismeye
baglamaktaydi. FED agik piyasa alimlar1 yapip, hazine bonosu fiyatlariin artmasini
destekleyerek faizlerin asagi diismesini saglamistir. Bu politikanin sonucu olarak
parasal tabanda bir genisleme ve para arzinda hizli bir artis ortaya ¢ikmistir. Bdylece
FED artan kamu harcamalarinin finansmanina yardimci olurken parasal kontrolden

de vazgegmistir.

Savas sona erdiginde FED faiz oranlarimi sabit tutmaya devam etmistir. Faizler
tizerinde cok az baski oldugu i¢in bu politika para arzinda bir patlamaya yol
acmamustir. Ne varki, 1950 yilinda Kore Savasi patlak verdiginde faiz oranlar tekrar
yiikkselme egilimine girmistir. Bunun lizerine FED parasal tabanda hizla artiga
gitmistir. Bunun sonucu olarak enflasyon ciddi bir bigimde yiikselmistir (tiiketici
fiyat endeksi 19501951 yillar1 arasinda % 8’e ¢ikmustir.). Enflasyondaki bu tirmanis
FED’1 para politikas1 iizerinde kontrolii yeniden ele almaya sevk etmistir. Ancak
FED’in para politikas tizerinde kontrolii yeniden ele alabilmesi i¢in Hazinenin biitce
finansman maliyetlerini minimize etmek amaciyla faiz hadlerine getirilen iist sinirin
kaldirllmas1 gerekiyordu. Zira faiz oranlart tizerindeki bu smirlama FED’in para
politikas1 araglarini islevsiz hale getiriyordu. 1951 Mart’inda Hazine ve FED bir
antlasmaya vararak (Antlasma “Accord” olarak bilinir.) FED’in faiz oranlarinda
diizenleme yapmasina yonelik sinirlamalara son verilmistir. Ancak FED faiz
oranlarinda hemen bir artisa gitmeyecegi konusunda s6z vermistir. Eisenhower’in
baskan olmasiyla birlikte FED para politikas1 amaglarina ulagsmada tamamen serbest

hale gelmistir.

FED’in para politikasina iligskin sinirlamalarin kaldirilmasinin ardindan 1951 yilinda
FED Bagkanligi’'na William McChesney Martin Jr. atanmistir. Bu doneminde,

FED’in izledigi para politikas1 siireci, para piyasast kosullarinin hedeflenmesi
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seklinde tanimlanir. Bu stratejide, para arz ve talep kosullarma iliskin, pek cok
degisken goz oOniinde bulundurulurdu. Bu degiskenler arasinda FED’in birincil
onceligi faiz oranlar1 ve serbest rezervlerdi. Serbest rezervler (free reserve), FR
bankacilik sistemindeki asir1 rezervler (excess reserves), ER eksi iskonto ddiinciine

(dicount loans), DL esitti. Yani, FR= ER-DL

Bu politika siirecinin en énemli 6zelligi ekonomi genislerken para arzinda ¢ok hizl
bir bicimde genislemeye yol agmasi veya ekonomi resesyondayken para arzini
yavaslatmasidir. Konjonktiire paralel para politikas1 (Procyclical Monetary Policy)
olarak da adlandirilan bu politika para arz1 ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasinda

pozitif bir iliski oldugu varsayimina dayanur.

Bu dénemde pek ¢ok iktisatgi FED’in para politikasini elestirmistir. Ozellikle Karl
Brunner ve Alan Meltzer FED’in serbest rezervleri hedef degisken olarak
kullanmasini, konjonktiire paralel para politikasina neden oldugu igin
elestirmislerdir. Onlara gore ekonomi konjonktiirel bir genisleme siirecindeyken hizli
bir para arz1 artis1 enflasyon {izerinde ek bir baski olusturabilir ya da tersi durumda
ekonomi durgunluktayken para arzindaki bir yavaslama ekonomiyi daha kotii bir
bicimde durgunluga itebilirdi. Ger¢ekten de FED’in bu dénemde para politikasinin
amaci “riizgara kars1” olmaliydi. Bir baska ifade ile uygulanacak para politikasi
konjonktiire paralel degil zit yonde (counter-cyclical monetary policy) olmaliydi
(Mishkin, 2003, 467).

FED’in diger bir birincil islem amaci kisa donem faiz oranlariydi ve ¢ok da etkin bir
bicimde kullanilmistir diyemeyiz. Faiz oranlarmin birincil hedef olarak
kullanilmasiyla ilgili en 6dnemli sorun, bunun enflasyonist bir sarmali tesvik edici
olabilme ihtimaliydi. Zira enflasyon ve beklenen enflasyon artiyorsa Fisher'
etkisinden dolayr nominal faiz oranlari da artacaktir. Eger FED bu artig1 hazine
bonosu satin alarak 6nlemeye tesebbiis ederse bu parasal tabanda bir artisa yol
acacaktir. Bu ayn1 zamanda para arzinda da bir artis anlamina gelecektir. Dolayisiyla
yiiksek enflasyon para arzinda bir artisa yol acacak ve bu da daha fazla enflasyonist
baski anlamina gelecektir. 1960’larin sonlarinda artan elestiriler ve nihayet enflasyon
konusundaki endiselerden dolayr FED para piyasasi kosullarina odaklanmaktan

vazgecmistir.

! i (nominal faiz orani)=r (reel faiz oran1) + e (beklenen enflasyon) beklenen enflasyon oraninda her
bir birimlik diisiis nominal faizlerde de bir birimlik diisiise yol acar.
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1970 yilinda FED Yonetim Kurulu Bagkanligi’na Artur Burns atandiktan sonra, FED
ara hedef olarak parasal biiyiikliikleri kullanacagini agiklamistir. Ancak 1970’lerde
de FED’in para politikasinin konjonktiire paralel gittigini goriiyoruz. Bu doénemde
uygulan para politikasinin basarisiz olmasinin nedeni islem siireglerinde goriilen
aksakliklardir. FED parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesini giiclii bir bicimde

saglayamamugtir.

FED’in federal fon oranlarini islem hedefi olarak kullanmasi, parasal biiyiikliikleri
hedeflemeye iliskin agiklamalarin1 havada birakmis, mevcut politika konjonktiire
paralel olarak devam etmistir. Zira FED parasal biiyiikliikleri hedefleyecegini
aciklarken, islem hedefi olarak bir rezerv biiyiikliigiinii degil faiz oranlarini se¢mistir.
FED’in operasyon hedefi olarak faiz oranin1 se¢mesi FED’in faiz oranlar
konusundaki endisesini yenemedigi ve faiz hareketleri tizerindeki kontroliinii azaltma
arzusunda olmadiginin  kaniti olmustur. FED’in politika siireci ile parasal
biiytikliklere iligkin sozde niyeti arasindaki uyumsuzluk 1979 Ekim’inde iyiden
iyiye su yliziine ¢ikmis ve FED’in politika siireci ciddi bir bicimde godzden

gecirilmistir.

Paul Volcker’in Yonetim Kurulu Bagkanligi’na atanmasindan iki ay sonra Ekim
1979°da FED hedef araligin1 bes katindan fazla genisleterek federal fon oranlarini
operasyon hedefi olarak artik goérmedigini uygulamasiyla ortaya koymustur. Yeni
durumda benimsenen aralik % 10 ile % 15 arasinda olmustur. FED’in baslica
operasyon hedefi 6diing verilemez rezervler (nonborrowed reserves) olmustur. 1979
Ekim’inden sonra, federal fon oranlarinin operasyon hedefi olmaktan ¢ikarilmasi faiz
oranlarinda agir1 dalgalanmalara yol agmistir. Federal fon oranlarinin faaliyet hedefi
olmaktan ¢ikarilmasi parasal kontrolii saglamaya yetmemis, 1979 Ekim’inden sonra
para arzindaki dalgalanmalar beklenilenin aksine azalmamis artmistir. Ayrica 1979 —
1982 yillar1 arasinda FED M1 para arzi, hedef araliginin disina ¢ikmis, hedeflerden
uzaklasmigtir. Bu basarisizligin ardinda yatan nedenlerden bir tanesi parasal
kontroliin bir hayli gli¢ oldugu bu dénemde ekonominin ¢esitli soklara maruz kalmis

olmasidir. 2

? Finansal yenilik ve diizenlemelerdeki hizh artis; 1980 Mart’indan Temmuz’una kadar tiiketici ve
sirket 0diinglerini sinirlayan kredi kontrollerinin FED tarafindan uygulanmasi ve 1980, 1981 ve 1982
yillarinda ard arda ortaya ¢ikan durgunluklar gosterilebilir
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Bununla birlikte parasal kontroliin zayif olmasinin diger bir nedeni de Volcker’in
politikasinda para arzinin, gercekte amaclanmamis olmasidir. Volcker parasal
buytikliiklerin hedeflenmesi gerektigini ilan etmekle beraber parasal biiytikliikleri
hedeflemeye gercekte odaklanmamistir. Bunun yerine faiz oranlariyla daha ¢ok

ilgilenmistir.

Ekim 1982°de enflasyonun kontrol altina alimmasi ile birlikte FED fiilen faiz
oranlarini yumusatma politikasina donmiistiir. Bu donemde FED parasal biiytikliik
hedefine daha az Onem vermis ve operasyon hedefi olarak, Odiing verilebilir
rezervlere (borrowed reserves) yonelmistir. Parasal biiyiikliikler izerindeki vurgunun
azalmasindan sonra FED 1987 yilinda M1 para arzini artik hedeflemeyecegini ilan
etmistir. Bunun nedeni olarak finansal alanda meydana gelen hizli degisimin paranin
tanimin1 ve Olclilmesini giiglestirdigi ve M1 ile iktisadi faaliyetler arasindaki
istikrarli iliskinin bozulmasi seklinde ifade edilmistir. Dolayisiyla M1 parasal
biiyiikliigii para politikasi i¢in giivenilir bir yol gosterici olmaktan ¢ikmistir. Sonug
olarak FED daha istikrarli ve daha genis kapsamli bir parasal tanimlama olan M2
para arzina odaklanmistir. Ne varki 1990’larin baglarinda bu iligski de ¢okmiistiir,
bunun tizerine FED Yonetim Kurulu Baskani Alan Greenspan Temmuz 1993’de
Kongre’de FED’in artitk M2 dahil higcbir parasal hedefi para politikasinin icrasinda
yol gosterici olarak kullanmayacagini sdylemistir (Mishkin, 2003, 471-72).

FED, para arzi tanimlarim1 para politikasinin icrasinda dikkate almayacagim
aciklamasinin ardindan, 1990’larin basinda federal fon oranlarin1 hedefleme
stratejisine donmiistiir. 1992 ile 1994 yillar1 arasinda FED, federal fon oranlarint % 3
diizeyinde tutmay1 basarmistir. Faiz oranlarinin bu seviyesi 1960’lardan beri goriilen
en diisiik diizeydi. FED’in fon oranlarin1 bu seviyelerde tutmasinin altinda yatan
neden 1991-1992 yillar1 arasinda yaganan durgunlugu izleyen déonemde ortaya ¢ikan
ekonomik canlanmay siirdiirebilme arzusuydu. Bununla birlikte 1994 yilindan sonra
ekonomideki hizl1 biiylime trendi enflasyonist bekleyisleri artirinca FED frene basma
geregini hissetmistir. FED federal fon oranlarinda tedrici bir artirima gitmis ve
federal fon oranlar1 1995 yilinin baglarinda % 6 seviyesine ¢ikmistir. FED enflasyon
tehdidine kars1 Onleyici bir saldir1 diizenlemisti. 1996 yilinda ise bu kez durgunluk
tehdidine kars1 bir onleyici saldirida bulunarak fon oranlarinda bir diisiise gitmistir.
FED, bu saldirty1 agresif bir bigcimde yapabilecegini faiz oranlarinda 0.75 baz puanlik

bir diisiis yaparak gostermistir.
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FED yeni politika siirecinde daha seffaf bir merkez bankasi olma yoniinde adim
atmigtir. FED, Onceden yaptigi gibi federal fon oranlar1 hedefini gizli tutmak yerine
bu hedefteki degisiklikleri ilan etmeye baslamistir. Artik her FOMC toplantisinin
ardindan FED, federal fon oranlar1 hedefini ne yonde degistirdigini basin
bildirileriyle halkin bilgisine sunmaya baglamistir. FED’in para politikasindaki
seffaflagsma adimlar1 Subat 2000°den itibaren gelecekteki risk dengelerini agiklamaya
baslamasiyla daha ileri bir asamaya gelmistir (Mishkin, 2003, 473).

FED, NASDAQ’1n ¢okiisiine kars1 basarili bir tutum sergileyememistir. Milenyumun
sonunda teknoloji sektoriinden kisa vadeli fonlarda bir kagis dalgasi ortaya ¢ikmus,
yatinmlarda ciddi diisiisler yasanmis ve ekonomi bir biitiin olarak durgunluga
girmistir. FED bu duruma cok fazla etki edememistir. Ekonominin mevcut kosullar
tizerindeki belirsizlik 11 Eyliil 2001 terérist saldirilariyla artmaya devam etmistir.
Bunun {izerine Greenspan finansal piyasalarda hizli bir ¢okiisiin 6niine gecebilmek
icin bir kez daha faiz oranlarinda dik bir disiise karar vermistir. Ger¢ektende kisa

doénem faiz oranlar1 savas zamani diizeylerine inmistir (Galbraith, 2006, 430).

2002 ve 2003 yillarinda goriilen diisiik faiz oranlar1 kuskusuz, olasi bir ¢okiisii
onlemistir. Ozellikle federal fon oranlarinin bu seviyesi ABD’de mortgage faiz
oranlarinin 1960’lardan beri goriilmemis bir bigimde, diisiik seviyelere gelmesine
imkan saglamistir. Amerikan hane halki, borglarin1 yeniden finanse ederken tiikketim
aligkanliklarim1 da koruyabilmislerdir. Bununla birlikte bu donemler finansal bir
diisiisiin yan etkisi olarak para politikasinin giigsiizliiglinii gostermesi agisindan da
onemlidir. Ticari yatirimlar yeniden canlanmamis, sonu¢ olarak yeni istihdam
olanaklar1 yaratilmamustir. Gii¢lii bir mali doniisiim gerekli olmus ve bu savas vergi
indirimi ve 2003-2004 yillarinda kamu harcamalarinda artis kombinasyonuyla
saglanmigtir (Galbraith, 2006, 430-431).

31 Ocak 2006’da Alan Greenspan’in gorev sliresinin dolmasiyla yerine Princeton
Universitesi 6gretim iiyelerinden iinlii iktisat¢1 Ben Shalom Bernanke atanmuistir.
Bernanke selefi Greenspan gibi para politikasinin icrasinda tedrici bir yaklagima
(devrim degil evrim) inanmaktadir.®> Tipki Greenspan gibi parasalci bir goriise sahip
olup deflasyona kars1 faizleri keskin bir bi¢imde diisiirmeye inanmaktadir. Ancak

ozellikle Amerikan konut piyasasindan kaynaklanan durgunlugun tetikledigi ve bazi

3 Greenspan Yonetimi 1989 yilindan 2005 yilinin sonlarina kadar faiz oranlarini tam 70 kez
degistirmis ve bunlarin 53’linde degisim miktar1 0.25 baz puan olmustur.
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tutsat (mortgage) fonlarin iflasiyla baslayan 2007 yilinin ortalarina dogru
belirginlesen kriz doneminde Bernanke’nin tutumu elestirilmistir. Bernanke, olasi bir
resesyonun Oniine ge¢mek icin piyasalara 38.5 milyar Dolar’lik bir miidahalede
bulunmus, bu miidahalenin yetersiz kalmasi lizerine de iskonto faiz oranlarinda bir
indirime gitmistir. Bernanke 5.25 seviyelerinde bulunan gosterge niteligindeki
bankalar arasi gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda indirim yapmaktansa enflasyon
kaygilarindan dolay1r kagimmustir (Referansgazetesi.com.[28.08.2007]). Bununla
birlikte, Bernanke, 18 Eyliil 2007 tarihinde toplanan FOMC toplantisinda aldig:
kararla gosterge faiz oraninda 50 baz puanlik bir indirim yaparak ekonomi
cevrelerinde beklenenin de Otesinde bir miidahalede bulunmustur. Bernanke

durgunluk tehlikesine karsi, “Onleyici saldir1” ger¢eklestirmistir.

Bununla birlikte Bernanke’nin Greenspan’dan ayrildigi nokta agik enflasyon
hedefleme konusunda goriilmektedir. Bernanke agik enflasyon hedeflemesine inanan
bir iktisat¢1 olmakla birlikte Bernanke’nin enflasyon hedeflemesi sisteminin FED’in
mevcut para politikasindan ¢ok farkli olmadig1 sdylenebilir. Mevcut politikada FED
acik bir enflasyon hedefleme stratejisi izlememekle birlikte sahip oldugu yiiksek
itibar ve seffaflik sayesinde enflasyon hedeflemenin tiim olanaklarindan
yararlanabilmistir. Enflasyon hedeflemenin iskeletini olusturan saydamlik ve
kamuoyu ile iletisim mevcut politikanin basarili olmasimni saglamistir. Piyasalar
enflasyon i¢in resmi olarak telaffuz edilmeyen bir “tolerans bandi” olduguna
inanmaktadir. Dolayisiyla Bernanke doneminde agik enflasyon hedefleme stratejisine
gecilse bile bunun FED’in para politikasinda 6nemli bir degisiklige yol agmayacagi
diistiniilmektedir (Gokge, [19.08.2007]).

2.2.1.2. Amerikan Para Politikasinin Fikri Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar FED’in amaci, uzun dénemli iktisadi
bliylimenin motoru olarak kabul edilen sermaye yatirimlarini artirmak icin, faiz
oranlarii diisiik tutmakti. 1930’lardaki biiylik bunalim boyunca ortaya c¢ikan
deflasyon ve Ikinci Diinya Savasinda uygulanan siki fiyat kontrollerinin ardindan
enflasyon olgusu, Amerikan ekonomisi i¢in potansiyel bir sorun olarak
goriilmemistir. Bu yillarda ortaya ¢ikan goreceli diisiik enflasyon orani, genelde
“maliyet itigli” (cost-push)  olarak diisiiniilmiis ve bunun nedeni olarak giiclii

sendikalarin firmalara kabul ettirdigi yliksek tcret artislari, ¢elik ve otomobil gibi
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onemli sanayi dallarindaki monopol yap1 gosterilmistir. Bu donemin temel endisesi
ekonominin yeniden bir depresyona diisecegine iliskindi ve bu oldugunda kamu
harcamalar1 sorunun asilmasinda giiclii bir ¢are olarak diisiiniilmiistii. Iktisat
ugrasinda para politikasina goreceli olarak ¢ok kiigiik bir ilgi vardi ve hakim olan

anlayista “para dnemli” degildi.

Para politikasina ilgi ve onun giicliniin kesfedilmesi 1960’larin ikinci yarisinda
olmustur. Bu yillarda ortaya ¢ikan ve biiyiik bir endiseye yola acan enflasyon ve
resesyon olgusunda parasal etkilerinin yavas yavas anlasilmasiyla birlikte para
politikasi da oOnem kazanmaya baslamistir. FED 1966°da para politikasini
sikilagtirdiginda bu, iktisatgilar arasinda iki farkli ¢atisan goriisiin dogmasina yol
acmustir. Iktisatcilar bir kismi, bunun ekonomi iizerinde gok az bir etkiye sahip
olacagimi ileri silirmiigtiir. Zira Vietnam savasinin neden oldugu yiliksek kamu
harcamalarindan dolay1 ekonomi genislemeye devam edecektir. Kars1 goriistekiler
ise uygulanacak bir para politikasinin ekonomi tizerinde derin bir etkiye yol
acacagmi ve bunun da enflasyonu yavaslatacagini ileri siirmiislerdir. 1968’deki
“mini resesyon” bu alanda “para dnemlidir” kampini destekler nitelikte olmus ve

para politikasi artik aragtirmalarin 6nemli bir konusu haline gelmeye baslamistir.

Para politikasi iizerine yapilan tartismalar enflasyon ve resesyonun birlikte goriildiigii
1970’lerde daha bir yogunluk kazanmistir. Tartismalar Baskan Carter’in 1979°da
Paul Volcker’1 siddetli bir resesyonist maliyeti olsa da, enflasyonu kontrol altina
almas1 yonilindeki acik yiikiimliilikle, FED Baskanligi’na atamasiyla doruk
noktasina ulagsmistir. Sadece az sayida iktisat¢1 bu noktada mevcut FED politikasinin
uygunlugu konusunda siiphe duyuyordu. Onlara gére en azindan kismen de olsa
ekonomiyi zora sokan stagflasyon olgusunda bu politikalarin payr vardi ve

enflasyona bir ¢are olarak FED politikasinda temel bir degisiklik gerekliydi.

Para politikasinin icra edilmesine iligkin tartismalardan bir tanesi de, politika
hedefinin para arzina mi yoksa bir faiz oranina mi1 dayanacagi konusuna iliskindi.
1979 oOncesinde FED’in para politikasinin temel amacmin iktisadi biiylimeyi
hizlandiracag: diislincesiyle faiz oranlarini diisiik tutmak oldugunu ifade etmistik.
Fakat uygulanan politika bunun yerine enflasyonda bir biiylimeye neden olmustur. O
giinlerde para arzi FED’in diislincesinde neredeyse hi¢ yer almiyordu. Nitekim
yillarca para arzi dl¢iilmiiyordu bile. Yeni Bagkan Volcker anti-enflasyonist para

politikasin1 1979’da duyurdugunda, vurgu faiz oranlarinin kontroliinden ziyade para
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arzinin kontrolii iizerine yogunlagmistir. FED bu yolla enflasyon siirecinde paranin
Kritik roliinii kabul etmistir. Zira faiz oranlarmi diisiik tutma amacina odaklanmig
olan daha 6nceki politika basarisiz olmustur. Ancak daha sonraki yillarda FED para

politikasinin yiiriitiilmesinde dikkatini yeniden faiz oranlarina ¢evirecektir.

Para politikasina iligkin diger bir tartigma da kuralcilar ile ve politika yapanlarin
yargilarina giivenilmesini savunan iradi politika yanlilar1 arasinda olmustur (Yay,
2006, 3). Bir yanda para politikasinin gelisen olaylara uygun standartlastirilmis
tepkiler vermesini savunan kuralcilar yer alirken diger yandan politikalarin
belirlenmesinde FOMC’1n yargilarina giivenilmesini savunan iradi politika yanlilari
yer almigtir. Para arzi kurali (money growth) uzunca bir siiredir monetarist diisiince
okulu tarafindan savunulmustur. Bu okulun temsilcileri daha ¢ok Chicago
Universitesi ve Milton Friedman’nin etrafinda birlesmislerdir. Para arz1 kuralinin
birinci en 6nemli argiimani, temel olarak uzun dénemde fiyat istikrarini saglamanin
tek bir yolu oldugunu soyler: “Tarih Fed’in ekonomiye “ince ayar” ¢ekme
imkanindan yoksun oldugunu goéstermektedir. FED 1990’larda iyi bir is ¢ikarmistir
ancak bu istisnai bir dénemdir. Iktisat tarihi Biiyiikk Bunalim gibi pek ¢ok

basarisizliklarla doludur.”

Monetarist durusa kars1 olan argiiman ise ge¢misten ders alan FED’in gozii kapali
sabit bir kural izlemekten daha iyisini yapabilecegini sdylemektedir. Ornegin para
talebinde, ani ve beklenmedik bir artis oldugunda FED M1°1 boylesi bir artiga hemen
uyumlastirabilecek midir? Eger bunu gerceklestirmese bu faizlerde yukariya dogru
bir harekete yol agabilecek ve bu da ekonomide bir diisiise yol acacaktir.  Ayrica
ekonomi reel soklara da maruzdur, verimlilikteki degisiklikler dogal ¢ikt1 diizeyini
degistirecektir.  Agikca iradi politika yanlilar1 ekonomiyi yonlendirmede para
politikas1  araglarim1  agresif bir bicimde kullanilmasim1  savunmuslardir.
Greenspan’nin baskanligr doneminde iradi politika yanlilar1 FED’in para politikasina

hakim konumda olmuslardir.

2.2.1.3. Taylor Kurah

Stanford Universitesi Ogretim Uyesi John Taylor tarafindan ortaya konulmus olan
Taylor Kurali, ABD Merkez Bankast FED’in para politikasi temel araci olarak
kullandig1 para piyasast kisa vade faiz oranina yoneliktir. Enflasyonda ya da

ekonomik konjonktiirde olusabilecek arzulanmayan egilimler karsisinda para
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politikasinin tepkisini sistematiklestirmekte ve bdylece para otoritesinin tavrinin
onceden bilinmesini saglamaktadir (Akad, 2004, 6). Kural, ge¢mis dénemde
uygulanan para politikalarinin analiz edilmesinde ve merkez bankalarinin faiz orani
kararlarimi olustururken kullanabilecekleri alternatif stratejilerin ekonometrik olarak

degerlendirilmesinde yararli bir ¢ergeve saglamaktadir (Orphanides, 2007,1).
Taylor Kurali’n1 basitge, nominal faiz orani (r), para otoritesinin belirledigi reel faiz

oran1 (r"), fiili enflasyon (r), para otoritesinin hedefledigi enflasyon (*), fiili milli

gelir diizeyi (y) ve kaynaklarin tam istihdamina tekabiil eden potansiyel milli gelir

diizeyi  (y*) arasinda para otoritesinin enflasyon ve iretim agig1 karsisinda

duyarliligini ifade eden iki katsayis1 h ve g araciligi ile kurulan bir iligkidir.

r=r'+z+h(@-7¥)+g(y-y*

Formiilde fiili enflasyonla hedef enflasyon arasindaki farki nominal faiz oranina
tastyan (h) merkez bankasinin enflasyon tepki katsayisidir. Enflasyonla miicadeleyi
temel gorevleri icinde kabul eden bir merkez bankasi i¢in bu katsayi pozitif olacaktir.
Katsayr biiylidiikkge enflasyona karst duyarliligin arttigini, sifira yaklastikca
azaldigin1 soyleyebiliriz: sifir halinde para politikasinin saptanmasinda enflasyon
diizeyinin etkisi kalmamaktadir. Formiilde fiili milli gelirle potansiyel milli gelir
(tam isttihdam milli geliri) arasindaki farki nominal faiz oranina tasiyan (g) ise
merkez bankasmn biiyiime tepki katsayisidir. Uretim agig1 ile (issizlikle) miicadeleyi
gorevleri arasinda kabul eden bir merkez bankasi icin bu katsay1 pozitif olacaktir.
Katsayr biiylidiikce iiretim agigna (issizlige) karst duyarliligin arttigini, sifira
yaklastikca azaldigim1 sOyleyebiliriz: gene, sifir halinde para politikasinin

saptanmasinda tliretim aciginin (issizligin) etkisi kalmamaktadir.

Taylor, bu diisiince mantiinti ABD ekonomisinin verilerine uygulayarak fiilen

uygulanan para politikasin1 agikladigim1  Onerdigi basit faiz orani1 kuralini

olusturmustur. Kural’da, denge reel faiz oranm r' = % 2, hedef enflasyon z* =% 2, h
ve g katsayilari ise + 0.5 degerlerini almaktadir.

r=n+%2+05@-%2)+05(y-y*)

Kural’a gore, drnegin enflasyon hedeften bir puan asagida ¢ikinca FED faiz oranini

bir bucuk puan yani reel faizi yarim puan diigiirmekte, ayn1 sekilde iiretim acig1 bir
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puan olunca faiz oranini ve dolayisi ile reel faizi yarim puan indirmektedir (Akad,

2004, 6)

Taylor Kurali uygulanarak yapilan hesaplamalardan e¢lde edilen sonuglara
bakildiginda Greenspan’in bagkanligi doneminde kisa vadeli faiz oranlar1 Taylor
Kurali’na gore hesaplananla biiyilk oranda ayni seviyelerde olmustur. Bu da bu
donemde Enflasyonla miicadelede FED’in neden basarili oldugunun kaniti olarak
ileri siiriilmiistiir. Ote yandan 1970-1979 arasinda Burns’iin baskanlig1 déneminde
kisa vadeli nominal faiz oranlar1 Taylor Kurali’na gore hesaplanandan daima daha
diisiik seviyelerde kalmig, bu da bu donemde enflasyonun neden yiiksek seviyelerde
kaldiginin gerekcesi olarak degerlendirilmistir. Volcker doneminde ise FED
enflasyonu hizla asagi ¢ekmek amaciyla faizleri Taylor Kurali’nin gosterdiginden

daha yiiksek seviyelerde tutmustur (Miskin, 2003, 104).

Bununla birlikte 6zellikle Greenspan’nin baskanligi déneminde, uygulanan para
politikasin1 anlamada Taylor Kurali ¢ok yarali bir ¢er¢eve olusturmus olsa da FED
acik bir bicimde Taylor Kurali’ni izlemis degildir. Greenspan donemi iradi

politikalarin ustalikla uygulandigi bir on y1l 6rnegi olmustur.

2.2.1.4. “Just do it”: Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Son yillarda ABD, déviz kuru, para arzi ya da enflasyon hedefi gibi agik bir nominal
¢ipa kullanmadan miikemmel bir makro ekonomik performans yakalamistir (diisiik
ve istikrarli bir enflasyon da dahil olmak iizere). FED agik bir strateji benimsememis
olmasma ragmen, mevcut strateji uygulanan para politikasiyla uyumluydu. Bu
stratejinin agik olmayan, ancak FED’in birincil endisesi olarak enflasyonun uzun
donemde kontrolii seklinde ortiilii bir ¢ipas1 bulunmaktadir. Bu stratejide ayrica genis
bir perspektiften elde edilen bilgiler kullanilarak gelecekteki enflasyon sinyalleri
izlenirken, enflasyon tehlikesine karsi “Onleyici saldir’” stratejisini benimseyen

gelecege doniik (forward-looking) bir politika anlayist mevcuttur.

Milton Friedman tarafindan ifade edildigi gibi para politikasinin sonuglarinin ortaya
¢ikmasinda uzun gecikmeler s6z konusudur. Diisiik enflasyon hikayesine sahip
sanayilesmis iilkelerde enflasyon siirecinin asir1 bir ataleti s6z konusudur. Ornegin
ABD ekonomisi i¢in tasarlanan ekonometrik modeller para politikasinin tiretim
tizerindeki sonuglarmin goriilmesi icin bir yil beklemek, enflasyon Ttzerindeki

etkilerini gérmek i¢inse iki yil beklemek gerekmektedir. Uzun gecikmelerin varligi

28



enflasyon olgusu gergek bir vaka olmadan 6nce eyleme gegmeyi gerekli kilmaktadir.
Dolayistyla uygulanacak para politikasi ileriye yonelik olmalidir. Diger bir ifade ile
para politikasinin enflasyon {izerindeki etkilerinin gecikmelerle ortaya ¢ikmasi,
enflasyon tehdidi daha olugsmadan 6nleyici saldirida bulunmay1 gerekli kilmaktadir.

Iste Alan Greenspan ydnetimindeki FED tam da bunu yapiyordu.

Alan Greenspan’nin yonetimi altinda FED, “Onleyici saldirt” politikasinin
siirdiiriilmesinde bir hayli basar1 saglamistir. Ornegin 1994—1995 yillarinda FED
enflasyonda bir yiikselis ortaya ¢ikmadan faiz oranlarinda bir artisa gitmistir. Faiz
artiglar1 sadece enflasyondaki yiikselisi onlemekle kalmamis, fakat ayn1 zamanda
yavas yavas bir diisiise de yol agmustir. “Onleyici saldir1” stratejisi agik bir bigimde
bir tiir enflasyon hedeflemedir. Zira para politikas1 araclari, gelecek enflasyon
hedefleri iizerindeki etkilerinin uzun stireli gecikmelerini hesaba katacak sekilde
diizenlemistir. Bununla birlikte herhangi bir nominal ¢ipaya baglanmayan ve en iyi
bir bicimde “ just do it” politikas1 olarak tanimlanabilecek FED’in politika rejimi,
enflasyon hedeflemeden farkli bir nitelik tagimaktadir. Zira resmi olarak herhangi bir
nominal ¢ipa tamimlanmamistir ve para politikasi stratejisi bu anlamda ¢ok daha az

seffaflik tagimaktadir.

Iceriginde enflasyon hedeflemenin cesitli temel unsurlarmni barindiran FED’in “just
do it” stratejisi bir takim avantajlara sahiptir. Bu yaklasim para politikasina i¢
meseleler tlizerinde odaklanma imkani saglarken, istikrarli bir para-enflasyon
iliskisine dayanmamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi bu stratejide de
merkez bankasi para politikasini en 1yi sekilde diizenleyebilmek icin pek ¢ok bilgi
kaynagint kullanabilmektedir. FED’in ileriye doniik politika anlayist ve fiyat
istikrarina yaptigr vurgu asir1 genis para politikasini caydirarak zaman tutarsizlig

sorununu hafifletir.

“Just do it” yaklagimina iligkin diger bir argliman da uygulamada goriilen basarisidir.
FED 1980°’de iki haneli rakamlarda olan enflasyonu 1991 yilinin sonunda % 3’e
cekebilmeyi basarmistir. Enflasyon yaklasitk % 2 civarina diistiiglinde bu
muhtemelen FED’in kafasindaki fiyat istikrar1 amaciyla uyusuyordu. Subat 1994’den
1995’1n baslarina kadar enflasyona kars1 basarili bir “Onleyici saldir politikast” takip
eden FED, bu donemde enflasyonda bir artis olmamasina ragmen birka¢ asamada
faiz oranlarint % 3’den % 6’ya c¢ikarmistir. Ardindan ortaya ¢ikan konjoktiirel

genisleme issizlik oranint ABD tarihinde 1960’lardan beri goriilmemis bir seviyeye,
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% 4’e ¢cekmistir. Bu donemde tiiketici fiyat endeksi yaklasik olarak % 2 seviyelerine
gerilemigstir. Ayrica ABD’nin genel biliylime trendi gii¢lii diizeyini siirdiirmiistir.
Gergekten de 1990’larda ABD ekonomisinin performansi sanayilesmis diinyada

gipta ile izlenmistir (Mishkin, 2003, 531).

Bununla birlikte bu stratejinin c¢esitli dezavantajlar1 bilinyesinde barindirdigini
sOyleyebiliriz. Bu stratejinin en dnemli olumsuz yani seffafliktan yoksun olmasidir.
FED’in niyetlerine iliskin ketumlugu, ne yapilacagina iliskin siirekli bir tahmin

yiiriitme oyununa yol agmaktadir.

Bu yiiksek belirsizlik ortami bir yandan finansal piyasalarda gereksiz dalgalanmalara
yol agarken, Ote yandan gelecek enflasyon beklentilerine iliskin {ireticiler ve halk
arasinda kuskularm olusmasina yol agmaktadir. Ote yandan politika yapiciligmin
kapaliligi, FED’in Kongre’ye ve halka karsi hesap vermesini giiclestirmektedir.
Eger performansin degerlendirilmesi i¢in dnceden belirlenmis kriterler yoksa FED
sorumlu tutulamaz. Sorumlulugun diisiik olmas1 merkez bankasini zaman tutarsizligi
problemine karst ¢ok daha hassas yapabilir. Merkez bankalarimin uzun donem

amaglarindan vazgegerek, kisa donem amaglarin pesine takilmasina yol agabilir.

“Just do it” yaklasimiyla ilgili muhtemelen en Onemli sorun merkez bankasi
yoneticilerinin kigisel tercihlerine, yeteneklerine ve diiriistliiklerine asirt bagimli
olmasidir. Son yillarda ABD’de FED Baskani Alan Greenspan ve diger FED
yetkilileri gelecege yonelik politikalara ve enflasyonun kontrol edilmesine basarili
bir bi¢imde yogunlagmislardir (Commerzbank Economic Research, 2006,1).
Greenspan’in basaris1 kendisinin ekonomi g¢evrelerinde siklikla “maestro” olarak
adlandirilmasina yol acarken FED’in halk nezdindeki prestijini ve itibarin1 da bir
hayli artirmigtir (Nelson, [[12.04.2007]). Fakat FED’in liderligi zamanla degistiginde
yeni ekibin ayn1 yaklagimi sergileyeceginin garantisi yoktur. Ayni sekilde FED ile
yonetsel birimler arasindaki iligkilerin basarili bir bigcimde devam edeceginin de
garantisi yoktur. Farkli ekonomik ve politik ortamlarda FED asir1 genis bir para
politikas1 uygulamas1 konusunda gii¢lii baskilarla karsilasabilir ve bu durum zaman
tutarsizligi probleminin daha ciddi bir sorun haline gelmesi olasiligini artirabilir.
Gegmiste basarili diisiik bir enflasyon doneminin ardindan FED enflasyonist para

politikasina geri donmiistiir. 1970 yili bir 6rnektir. Ag¢ik bir nominal ¢ipanin

olmamasi halinde bu yine olabilir.
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“Just do it”  yaklasiminin diger bir dezavantaji da demokratik ilkelerle kimi
noktalarda ters diismesidir. Merkez bankasi bagimsizligmin kisa dénemli politik
baskilarin oniine gegmede sagladig1 yararlar yadsinamaz. FED yasal bagimsizliga
sahiptir. Eldeki kanitlar merkez bankasi bagimsizligini desteklemektedir. Hiikiimet
politikalariin bir elit tarafindan degil demokratik olarak olusturulmasi ilkesiyle,

mevcut kapaliligin bagdastigi pek sdylenemez.

Buna mukabil mevcut FED Yo6netim Kurulu Baskani: Bernanke ve Yonetim Kurulu
Uyesi Mishkin (2003, 532; 2004, 3-11), FED’in acik bir enflasyon hedefleme
stratejisini benimsemesinin para politikasinin icrasinda demokratik ilkelere uygun
diisen kurumsal bir ger¢eve olusturarak, yukarida bahsedilen problemlerden
kacinilmasini temin edebilecegine inanmaktadirlar. Mishkin, enflasyon hedeflemenin
merkez bankasinin se¢ilmis yetkililere hesap vermesini saglayabileceginin altini

cizmektedir

2.2.2.Para Politikas1 Araclarn

FED’in sahip oldugu para politikas1 araclari, agik piyasa islemleri, iskonto orani,
kanuni karsilik orani, ikna yolu, selektif kredi kontrolii ve asgari 6deme oranidir
(Ruffin, Gregory, 1988, 173). Belirtilen para politikasi araglarindan en 6nemlisi, en

esnek olmasi dolayisiyla, kuskusuz acik piyasa iglemleridir.

2.2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

FED, portfoyiinde bulunan hazine bonosu ve tahvillerini alip satarak ekonominin
likiditesini ayarlamaktadir. Hazine bonosu ve tahvilleri piyasasi Amerikan finansal
piyasalari igerisinde ¢ok dnemli bir yere sahip olup islem hacmi bir hayli yiiksektir.
Soyleki acik piyasa islemlerinin Dolar cinsinden giinliik islem hacmi New York
Borsasi’nin giinliik islem hacminden daha fazladir (Harvey, Huang, 2002, 229). Bu
piyasada faaliyetler orgiitlii bir yap: igerisinde degil borsa dis1 islemlerle yiiriitiiliir.
Buna mukabil islemlerin ¢ogunlugu New York sehrinde, miisterilerle brokerlar,
dealerlar arasinda telefon ve internet baglantisiyla gerceklestirilir. Acik piyasa
islemlerinin ne sekilde uygulanacagina FOMC Karar verir. islemler New York Bolge
Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiiliir. A¢ik piyasa islemlerini yiirliten grup genelde
“Acik Piyasa Ticaret Masas1” (The Open Market Trading Desk) ya da “ Masa” (The
Desk) olarak adlandirilir. Masa, FOMC’n yetkilendirmesi dahilinde gorev yapan

dealerlar ve New York Bolge Merkez Bankasi nezdinde hesabi bulunan uluslararasi
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kuruluslarla agik piyasa islemlerini yiiriitiir. Dogrudan Masa ile is yapan bu dealerlar
birincil dealer olarak adlandirilirlar (The Federal Reserve System: Purposes and
Functions, 2004, 38).

Acik Piyasa Ticaret Masasi, broker ve dealerlarla elektronik olarak siirekli bir
iletisim halindedir. Bu iletisim TRAPS (Trading Room Automated Processing
System) olarak adlandirilan bilgisayar sistemi tarafindan saglanmaktadir. Acik piyasa
islemleri bu sistem {izerinden ylriitiilmektedir. Yapilacak islemin tipi ve vadesini
iceren bir mesaj TRAPS ile elektronik olarak aninda birincil dealerlara gonderilir.
Dealerlar ayni sekilde tekliflerini TRAPS ile Ticaret Masasi’na iletirler. Gelen
teklifler, birlestirilerek degerlendirilir. Tiim iglemlerin tamamlanmas1 dakikalar

igerisinde olur (Mishkin, 2003, 440).

Tiim bu gegici islemler iki tipte yapilir. Bir geri alim sozlesmelerinde (repo), belli
bir vade sonunda bir menkul deger satici tarafindan yeniden alinma garantisiyle alici
tarafindan satin almaktadir. Repo islemlerinde vadeler genelde 1-15 gilin arasinda
degisen yapidadir. Benzer bigimde bu islemin ileri tarihli satis s6zlesmesi ise ters

repo (reverse repo) olarak adlandirilir (Harvey, Huang, 2002, 229).

Acik piyasa islemleri, “dinamik” ve “savunmaya yonelik” olmak tiizere iki sekilde
yapilmaktadir. Dinamik agik piyasa islemlerinde, parasal tabanda ve bankalarin
rezervlerinde degisiklik yapilarak ekonominin likiditesi ayarlanmaktadir. Savunmaya
yonelik acik piyasa islemlerinde ise, parasal taban hedeflerinde kendi isteginin
disinda bir degisme ortaya ¢ikmasi durumunda, bu degismeyi dengeleyici yonde bir
islemin yapilmasi s6z konusudur. Bu islemlerin yapilmasinda inisiyatif tamamen
FED’dedir. FED, istedigi zaman, istedigi hacimde (portfoyliniin biytkligi

kapsaminda) agik piyasa islemlerini yiiriitebilir.

Acik piyasa islemlerinin diger para politikasi araglarina gére FED’e sagladig: cesitli
yararlar vardir: i.A¢ik piyasa islemleri FED’in inisiyatifinde meydana gelir. Agik
piyasa isleminin hacmi tamamen FED’in kontroliindedir. Ornegin bu kontrol, iskonto
islemlerinde ¢ok kolay tesis edilememektedir. ii.A¢ik piyasa iglemleri, esnek ve
etkindir. API her ¢apta kullanilir. Eger Merkez Bankasi rezerv miktarinda ve parasal
tabanda kiigiik bir degisiklik arzu ediyorsa API’nin hacmini bu amaca ulasmak igin
daha kiiciik boyutta ayarlamasi miimkiindiir. Tersine, daha biiylik bir degisiklik
arzuluyorsa, boyut olarak daha biiyiik hacimli API islemleri gerceklestirebilir. iii.
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Acik piyasa islemleri kolay bir bigimde tersine ¢evrilebilir. Eger FED hatal1 bir islem
gerceklestirdigini diigiinliyorsa derhal bu islemi tersine ¢evirebilir. iv. Agik piyasa
islemleri, ¢cok cabuk bir bigimde gerceklestirilir. Herhangi bir idari gecikme soz

konusu degildir (Mishkin, 2003, 442).

2.2.2.2. Reeskont Penceresi

Diger para politikas1 araci iskonto oranidir. FED’in reeskont penceresi yoluyla
sagladig1 ddiingler iki temel amaca hizmet eder. ilki, reeskont kredileri federal fon
oranlariin hedeflenen diizeye ulasmasinda, API islemlerini tamamlayic1 bir role
sahiptir. Ikinci olarak bu &diingler bankalar i¢in yedek likidite kaynag: olarak hizmet
eder.

FED reeskont kredilerinin hacmini iki yolla kontrol edebilir: iskonto faiz oranini
degistirerek ya da kendi reeskont penceresi yOnetimi vasitasiyla 6diing miktar
tizerinde etkili olmaya calisir. FED’in iskonto oranini degistirerek kredi miktarinin
hacmini belirlemesinin ardinda yatan mantik son derece basittir: Artan iskonto orani
kredi alan i¢in FED’den bor¢lanmanin maliyetini yiikseltecektir ve bankalar daha az
bu kaynaga yonelecektir. Tersi durumda ise bor¢clanma bankalar agisindan cazip hale

gelecektir.

Bununla birlikte reeskont penceresi yoluyla saglanan 6diinciin hacmi goreceli olarak
kiigiiktiir. Ancak federal fon oranlar1 (faiz oranlari) iizerinde yukar: dogru bir baski
yaratma noktasinda 6nemli bir isleve sahiptir. Eger mevduat kuruluslar: beklenmedik
bir bigimde likidite darhi§ina diiserlerse, reeskont penceresinden odiing temin
edebilirler. Bu yolla saglanan krediler FED’in rezerv arzinda bir artis saglayarak
federal fon oranlarinda yukariya dogru bir artisi sinirlamaya yardim edebilecektir.
Zaman zaman normal seyrinde igleyen finansal piyasalar, operasyonel sorunlar,
dogal bir afet ya da terorist saldir1 sonucu bir krize siiriiklenebilir. Reeskont
penceresi boyle durumlarda mevduat kuruluslart i¢in baslica fon saglayici kanal
haline gelir. Reeskont penceresi aymi zamanda, ¢ok Onemli finansal giicliikler
yasayan mevduat kuruluslarina gecici olarak fon temin ederek finansal istikrarin
stirdiiriilmesinde yararli bir ara¢ olarak da hizmet eder. Bu, FED’in en son 6diing

veren kurum olma vasfiyla ilgili bir meseledir.

Amerikan bankacilik tarihinde c¢ok biiyiik banka iflaslariin yasandigr donemler

olmustur. Banka iflaslarina bir ¢are olarak diisiiniilen FED, ¢ok sonraki yillarda da

33



bankacilik panikleriyle yilizlesmistir. 1974 yilinda, Franklin National Bank ve bundan
on yil sonra Continental illinois National Bank’m ciddi bir krizle kars1 karsiya
kalmas1 ve tiim bankacilik sistemini tehdit eder hale gelmesi iizerine FED bu
bankalara reeskont penceresi yoluyla fon saglamistir. Franklin National Bank’a
saglanan 1.75 milyar Dolar bankacilik sisteminin toplam rezerv miktarinin % 5°i
civarindaydi. Continental Illinois 1984 yilinda ciddi bir krizle karsi karsiya
kaldiginda FED yeniden reeskont penceresinden bu bankaya 5 milyar Dolar kaynak
temin ederek en son Odiing veren kurum olma sorumlulugunun geregini yerine

getirmistir (Ocal ve dig.,1997, 304).

Iskonto oraninin piyasa sartlarina dogrudan etkisi kiiciik diizeyde olsa da, FED’in
gelecekte uygulayacagi para politikasinin yonii hakkinda bir sinyal verebilmesi
acisindan dnemlidir. Iskonto oranmmn bu 6zelligini  “ilan etkisi” (announcement

effect) olarak nitelendirmek miimkiindir.

Bolge Merkez Bankalari, en son 6diing veren kurum olarak, mali panik durumlarinda
ticari bankalara tli¢ kategoride odiing fonlar saglarlar. Bunlar birincil (uyum)
kredileri, mevsimlik krediler ve ikincil (genisletilmis) kredilerdir (Mishkin, 2003,
364). Birincil krediler, bankalarin gecici nakit sikintistni  kargilamak igin
verilmektedir. Mevsimlik krediler de mevsime bagli olarak (yaz mevsiminde turizm
hareketlerinin yaratacagi para ihtiyaci gibi) ortaya ¢ikan nakit sikintisinin ve ikincil
krediler de bunlarin disinda daha ciddi boyutlardaki nakit sikintisinin giderilmesi i¢in

verilmektedir.

Bu ii¢ program gergevesinde verilen kredilere uygulanacak faiz oranlari, iki hafta da
bir, her bir Bolge Merkez Bankasinin miidiirler kurulunun verecegi kararla
belirlenir. Midirler kurulu kararini verirken, Yonetim Kurulu’nun goriis ve
sinirlamalarina dikkat ederek hareket eder. Her {i¢ 6diing programinin her biri i¢in
belirlenen faiz oranlar1 tiim Bolge Merkez Bankalarinda ayni diizeydedir. Bu ti¢ tiir

krediye yakindan bakalim.

2.2.2.2.1. Birincil Krediler

Mevduat kuruluslarinin ¢ok kisa vadeli, genelde gecelik likidite ihtiyacini1 karsilamak
amaciyla kullandirilan bir 6diing programidir. Bir mevduat kurumunun finansal
acidan yapisinin saglam olup olmadigin1 anlamak i¢in o mevduat kurumunun bagh

oldugu Bolge Merkez Bankasi diizenli olarak kurumun durumunu gézden gegirir.
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Bunu yaparken denetim raporlarina, sermaye yeterlilik rasyolarina bakar. Mevduat
kurumlart birincil kredilere talepte bulunmadan once herhangi bir alternatif fon
kaynagi aramak zorunda degillerdir. Bununla birlikte birincil krediler genelde yedek

bir fon kaynagi olup, diizenli bir fon kaynagi degildir.

Birincil kredilere uygulanan oran genelde FOMC’1in hedef federal fon oranin % 1
yukarisinda tespit edilir. Fakat aradaki fark duruma gore degisebilir. Zira, birincil
krediler FED’in temel reeskont penceresi programidir. FED zaman zaman iskonto
oram (discount rate) terimini kullamir. FED bu krediyi talep eden mevduat
kurumlarini, gerekgelerini agiklamaya zorlamamaktadir. Sadece talep edilen 6diing

miktar1 ve vadesi gibi zorunlu bilgilerle yetinmektedir.

Birincil krediler her ne kadar ¢ok kisa vadeli ise de, FED bunun vadesini birkag
haftadan daha ileriye uzatabilmektedir. Bunun i¢in mevduat kurulusunun saglam bir
finansal yapiya sahip olmasi ve kabul edilebilir bir siirede piyasadan gegici kaynak

temin edememis olmasi gerekir.

2.2.2.2.2. ikincil Krediler

Ikincil krediler, birincil kredileri kullanma imkanina sahip olmayan mevduat
kuruluglarina kullandirilan bir kredi programidir. Bu kredilerin vadesi de birincil
krediler gibi ¢ok kisa vadeli, genelde geceliktir. Finansal yapilart daha az saglam
olan mevduat kuruluglarinin bu durumunu yansitacak sekilde ikincil kredilerin faiz
orani birincil kredilerin 50 baz puan yukarisinda belirlenmistir. Ancak aradaki fark
duruma gore degisebilir. Ikincil krediler mevduat kurumlarina yedek likidite imkani

saglar.

Ikincil kredi programi FED yonetiminin iist diizey gdzetim ve denetimi altinda
kullandirilir. Bir Bolge Merkez Bankasi kendisine yonelen boyle bir talep karsisinda
s06z konusu mevduat kurumuna iligkin yeterli bilgiye sahip olmas1 ve kredinin nigin
talep edildigine iliskin gerekli bilgileri edinmesi gerekir. Daha da 6tesi 1991 yilinda
yiriirlige giren Federal Mevduat Sigorta Kurumu’nun Islahi1 Yasasi’na (Federal
Deposit Insurance Corporation Improvement Act) gore FDIC tarafindan
sigortalanmig bir mevduat kurumu 120 giinliik herhangi bir periyotta en fazla 60 giin,
belirlenmis olan minimum sermaye sinirinin altinda faaliyette bulunabilir. Ya da ¢ok
ciddi bir bigimde sermaye kaybina maruz kalmigsa bu kaybi1 bes giin iginde

gidermesi gerekir (The Federal Reserve System: Purposes and Functions. 2004, 48).
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2.2.2.2.3. Mevsimlik Krediler

FED’in mevsimsel kredi programi kiiciik 6lgekli mevduat kuruluslarina yardim
etmek i¢in tasarlanmistir. Bu programin amaci Ozellikle turizm veya tarim
alanlarinda faaliyet gosteren bankalarin mevsimsel likidite ihtiyacin1 ayarlamaya
yardimci olmaktir. Bu 6diing programinin vadesi daha uzundur. Mevsimlik kredi

orani piyasa faiz oranina gore belirlenir.

2.2.2.3. Kanuni Karsiliklar

FED’in diger bir para politikas1 aract kanuni karsilik oranlaridir. Zorunlu kanuni
karsiliklar Amerikan bankacilik tarihinin en eski uygulamalarindan birisidir. Ulke
capinda ilk olarak 1863 Ulusal Banka Yasasi’nda (National Bank Act)
diizenlenmistir (Feinman, 1993, 572).

FED kanuni karsilik oranlarini, ya da kanuni karsilik oranlarina tabi yiikiimliiliiklerin
icerik ve miktarint degistirerek ekonominin likiditesi ilizerinde etkide bulunabilir.
Kanuni karsiliklarda yapilacak degisiklikler para hacmi iizerinde, dogrudan bir etkiye
sahiptir. Kanuni karsiliklar bankalarin fonlama maliyetlerini artirici ya da azaltic
yonde bir etkiye sahiptir. Karsiliklar politikas1 agik piyasa islemlerinin icrasinda
faydali olabilmektedir (Feinman, 1993, 570). Soyleki kanuni karsiliklar FED’in
bilangosu i¢in tahmin edilebilir bir talep olusturarak FED’in federal fon oranlarini

daha kolay kontrol edebilmesine imkan vermektedir.

Kanuni karsilik oranlarindaki bir artis bankalarin ihtiyari rezervlerinde ve mevduata
dayanan fon kaynaklarinda bir azalisa yol agacaktir. Bu sekilde fon ihtiyaci baska
yolla giderilmedik¢e bankalarin artan fon talebi faizlerde bir artis1 tesvik edici
olacaktir. Bu da bankalar1 kanuni karsiliklara tabi olmayan kaynak arayisina
itecektir. Tablo 2.3’de ABD’de kanuni karsilik oranlar1 ve kanuni karsiliklara tabi
mevduat miktarlar1 gosterilmektedir. 27 Aralik 1990’dan beri gercek kisilere ait
olmayan vadeli mevduatlara (nonpersonal time deposits) uygulanan kanuni karsilik

orani sifirdir.

1960 ve 1970’lerde FED, bir para politikasi araci olarak kanuni karsiliklart ¢ok faal
bir bicimde kullanmistir. Bu yolla FED kismen bankalarin fonlama maliyetlerini

artirarak para ve kredi genislemesi iizerinde etkide bulunmustur.
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1980 yilindan once sadece FED’e iiye bankalar ic¢in kanuni karsilik orani
uygulanirken, 1980 yilinda kabul edilen “Parasal Kontrol Yasas1” geregince iilkede
faaliyette bulunan tiim bankalar i¢in ayni karsilik oranlar1 uygulanmaya baslanmustir.
Kanuni karsiliklara iliskin diizenleme yapma yetkisi Yonetim Kurulu’na aittir. Kurul
kanuni karsiliklar1 sadece para politikasinin icrasi amaciyla kullanabilecektir. Bu
yillarda uygulanan kanuni karsilik oranlart mevduatlar i¢in % 8 ile % 14 arasinda bir
deger olarak Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmekteydi. Bireysel olmayan

mevduatlar i¢in ise 0 ile % 9 arasinda bir deger 6ngoriilmiistiir.

Tablo 2.3: Kanuni Karsiliklar ve Kanuni Karsihiklara Tabi

Mevduat Miktarlan

Yiikiimliiliik Tipi Yiikiimliiliikler
Yiikiimliiliik Oram | Yiiriirliiliik Tarihi

Net Islem Hesaplari
0$°dan 8,5 milyon $'a 0 21.12.2006
8.5 Milyon $'dan 45,8 Milyon $'a 3 21.12.2006
45.8 Milyonun $'in Ustii 10 21.12.2006
Gergek kisilere ait olmayan vadeli |0 21.12.2006
mevduat(nonpersonal time deposits)
Euro para birimi (Eurocurrency) 0 21.12.2006
yiikiimliiliikleri

FED, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm [08.05.2007].

1990 Aralik’inda kanuni karsilik oranlari kisisel olmayan vadeli mevduatlar
(nonpersonel time deposit) igin % 3’den % 0’a indirilmis, Nisan 1992’de ise
mevduatlara uygulanan % 12°lik kanuni karsiik orani % 10’a ¢ekilmistir. Bu
bankalarin fonlama maliyetlerinde bir rahatlamaya yol agmistir. 1990’larin basinda
yapilan bu ayarlamadan sonra FED kanuni karsilik oranlarinda yeni bir diizenlemeye
gitmemis olmasina ragmen kanuni karsiliklarin diizeyinde onemli oranda diisiisler
olmustur. Ciinkii mevduat kuruluslar1 kendilerini kanuni karsilik zorunlulugundan

kurtaran ¢esitli uygulamalara kaymislardir.

Mevcut uygulamada kanuni karsiliklar, iskonto oranina gore daha az
degistirilmektedir. Bunun nedeni, kanuni karsilik uygulamasinin mevduat kurumlari

ve ekonomi iizerine carpici etkisinin olmasidir Kanuni karsilik oranlar1 da, para
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politikasinin hangi yonde gidecegini gosterdigi ve halkin para politikasina olan

giivenini etkiledigi i¢in “ilan etkisi” ozelligi tasimaktadir.

FED’in diger para politikas1 araglari arasinda yer alan ikna yolu, selektif kredi
kontrolii ve asgari ddeme oraninin giiniimiizde artik dnemini kaybettigi soylenebilir.
Bu agiklamalardan sonra, FED’in para politikasi ve araglarinin yapisint Sekil 3°deki

gibi 6zetlemek mimkiindiir.

Tcinci Derece Temel Pohtika Temel Politika
Para Politikas1 Araclan Komitesi Arac
Yﬁmt%w
E:f;ﬁ Kwrul Bagkar I Pi‘;a';sﬂ;
5 . Fhonomdstler — > | e ] A
Tam1 S § 11 Pisasa
.| Komitesi Tsleraleri
Iskonto .
Crar
12 Bdlzesel FRB

Sekil 2.3: FED’in Para Politikasi Araclan ve isleyis Mekanizmasi

Mecheal Parkin, Economics (Washington: Addison-Wesley Publishing Company Inc, 1990), 732.

2.3. Doviz Kuru Politikasi

Doviz kuru hareketleri, para politikasi gibi ekonomi iizerinde etkilere sahip dnemli
bir kanaldir. Doviz kurlari, federal fon oranlarindaki herhangi bir degisiklige aninda
cevap verebilme egilimindedir. Doviz kurlarma iligkin bilgi, piyasa katilimcilar

tarafindan tipki faiz oranlarina iliskin bilgi gibi giinliik olarak takip edilir.

FED doviz kuru islemlerini, FOMC yonetiminde siirdiiriir. Doviz kuru islemleri
Amerikan Hazine Bakanliinin yakin ve siirekli damigsmanhign ve isbirligi
cergevesinde yerine getirilir. Amerika’da uluslararast finansal politikalarin
yiirlitiilmesinden sorumlu kurulus Hazine Bakanligidir. New York Bolge Merkez

Bankasi nezdinde ¢alisan Sistem Ac¢ik Piyasa Muhasebe Yoneticisi (The Manager of
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the System Open Market Account), doviz kuru islemlerini, FOMC’1n ve Hazine
Bakanliginin ajani olarak yiiriitiir. 1970’11 yillarin sonlarindan giinimiize FOMC ve
ABD Hazine Bakanligi neredeyse tiim doviz kuru islemlerini miistereken

yiiriitmuslerdir.

ABD’nin doviz piyasalarina miidahalede kullandigi dovizlerin baslica kaynagi
ABD’nin tutmus oldugu doviz rezervleridir. 2004 yili sonunda ABD’nin déviz
rezervlerinin tutar1 40 milyar Dolar civarinda olup, bu miktarin 20 milyar Dolar’1
FED’in yabanci varliklar kalemini olustururken geriye kalan miktar Hazinenin Doviz
Istikrar Fonunu olusturmaktadir (The Federal Reserve System: Purposes and
Functions, 2004, 55).

Amerikan finansal sisteminde doviz kuru politikasin1 iki ana doéneme ayirarak

incelemek mimkiindiir.

2.3.1.Bretton Woods Sistemi ve ABD

FED’in doviz kuru islemlerinin amaci, uluslararast para sisteminde yasanan
degisimlere uyum saglamistir. Bu degisikliklerden en Onemlisi hi¢ kuskusuz
1970’lerde yasanmustir. 1944 yilinda New Hampshire’in Bretton Woods kasabasinda
ABD ve Ingiltere’nin 6nciiliigiinde, Keynesyen bir anlayisla kurulan sabit déviz kuru
sistemi 1973 yilinda tamamen yikilmis ve fiilen dalgali kur sistemine gecilmistir
(TCMB Bilangosu: Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, 2006, 2;
Onder, 2005, 18).

Bretton Woods Sistemi ile IMF’ye iiye tilkeler ulusal paralarini sabit bir kur
tizerinden Amerikan Dolar’ina baglamis, Amerikan Dolar’1 ise 1 ons saf altin 35
Dolar’a esitlenmisti. ABD yabanci merkez bankalarina altin konvertibilitesi
tanimisti. Yani FED yabanci merkez bankalarina arz edecekleri Dolar karsiliginda
yukarida belirtilen sabit fiyattan altin saglama taahhiidii altina girmisti. Bretton
Woods Sistemi ABD’yi diinyanin bir tiir “merkez bankacis1” durumuna getirmisti.
Dolar biitiin diger paralarin baglandig1 “deger standardi” olmus, biitiin uluslararasi
O0demeler, bor¢ ve alacaklar Dolar’la dlgiiliir olmustu. D1s rezervlerini Dolar olarak
tutan Merkez bankalar1 i¢in, Dolar ayn1 zamanda kurlara miidahalede kullandiklar

“miidahale paras1” konumuna sahip olmustur (Seyidoglu, 1990, 631-675).

Burada belirtmek gerekir ki dis rezervlerin Dolar cinsinden tutulmasi sistemin en

zayif yonlerinden birisi olmustur. Ciinkii diger iilkelerin Dolar rezervi
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biriktirebilmeleri ABD’nin dig 6demeler bilangosu a¢ig1 vermesiyle miimkiindii.
ABD’nin bunun disindaki tek taahhiidii kendisine sunulan Dolar’lar1 altina
dontistiirmekten ibaretti. Ama agiklarin asir1 bir bigimde biiylimesi, diger bir ifade ile
yabanct merkez bankalarinda biriken Dolar’in ABD’nin toplam altin stoklarini
asmasi, glinlin birinde bu Dolar’in altin konvertibilitesini sona erdirebilirdi. Nitekim

uygulamada durum 6yle de olmustur.

Sistem Onceleri goreceli olarak c¢ok iyi islemistir. Ama giderek ABD’nin dis
O0demeler agiklarinin artmasi Dolar’a duyulan giiveni sarsmaya baslamis, spekiilatif
hareketler, Dolar’dan kagis “altina hiicum” seklinde olmustur. Bu erimeyi dnlemek
icin Londra’da bir Altin Fonu (London Gold Pool) kurulmustur. Bu fonun gorevi
spekiilatif talepleri karsilamak iizere Ingiliz Merkez Bankasi’na yardimci olmakti. 1

Ons altin:35 Dolar esitliginin korunmasi amaglanmisti (Seyidoglu, 1997,10).

ABD’nin resmi altin rezervlerindeki erimeyi onlemeye yonelik atilan adimlar ise
yaramamis, spekiilatif hareketlerin oniine gecilememistir. 1968 yilinda Altin Fonu
dagilmistir. Altin Fonunun dagilmasindan sonra iiye flkeler altin fiyatlarim
desteklemekten vazge¢mislerdir. Yeni durumda ikili fiyat sistemi (tow tier system)
benimsenmistir: Buna goer resmi altin fiyatlar1 sabit tutuluyor, ancak 6zel piyasa

fiyatlar1 arz ve talep kosullarina birakiliyordu.

Boylece Amerikan Dolar’1, acik¢a gerek altin gerekse Alman Marki ve Japon Yeni
karsisinda asir1 degerlenmis bir para olmustu. Bundan sonraki donemlerde
uluslararas1 buhranlar uluslararas: sistemin siirekli 6zelligi haline gelmistir. Ilging
olan nokta sudur: ABD parasim1 bagka iilke parasina baglamadigi i¢in Dolar’1 tek
basina devaliie etme olanagina sahip bulunmuyordu. Diger iilkeler ancak paralarinin
Dolar paritesini diisiirdiiklerinde (revaliiasyon) dolayli yoldan devaliie edilmis

oluyordu.

Bu yiizden ABD biiyilk 6deme fazlaliklarina sahip Almanya ve Japonya gibi
iilkelerden paralarmi Dolar’a gore revaliie etmelerini istemis, ancak bu iilkeler
ithracat¢ilarinin zarar gorecegini diisiinerek bu istege direnmislerdir. Bunun iizerine
Bagkan Nixon bu iilkeleri kur ayarlamasi yapmaya zorlamak icin bir dizi 6nlemler
almig, yabanci merkez bankalarina karst Dolar’in altin konvertibilitesini

durdurmustur (altin penceresinin kapatilmasi). Bu uygulamanin gecici olacagi
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diisiiniilityordu, ancak gercekte bu tarihte kaldirilan altin konvertibilitesine hig

doniilmemistir.

Bir uzlasma saglamak amaciyla 18 Aralik 1971 yilinda Smithsonian Enstitiisii’nde
toplanan taraflar Dolar’in biiyiik paralar karsisinda ortalama % 9 devaliie edilmesine
karar vermislerdir. Altinin resmi fiyatinin 35 Dolar’dan 38 Dolar’a ¢ikarilmasi kabul
edilmis ve ulusal paralarin Dolar paritesi etrafinda dalgalanma marj1 % 1’den % +
2.25’e ¢ikarilmistir. Bu ayarlamalarda uluslararasi alanda Dolar’dan kagisi 6nlemeye
yetmemis, Dolar 1973 Subat’inda bir kez daha spekiilatif baski altina girince,
yeniden % 5 oraninda devaliie edilmistir. Bu devaliiasyonla birlikte altinin ons fiyati
38 Dolar’dan 42.2 Dolar’a ¢ikmis ancak bu da spekiilasyonlari 6nlemeye
yetmemistir. Nihayet 1973 Mart’inda Avrupa doviz piyasalari iki hafta siireyle
kapatilmistir. 16 Mart 1973’de borsalar acgildiginda Avrupa iilkeleri kendi ulusal
paralarmn1 sabit kurlardan birbirlerine baglarken Dolar karsisinda dalgalanmaya
biraktiklarini tim diinyaya duyurmuglardi. Diger iilkelerin paralar1 o zamana kadar
Dolar karsisinda zaten dalgalanmaya birakildigi i¢in 1944 yilinda kurulun Bretton
Woods Sistemi bu tarihte yikilmis oluyordu.

2.3.2.Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde FED’in baglica amaci doviz piyasalarindaki
diizensizlikleri yabanci dovizleri alip satarak (dovize miidahale operasyonlar1 olarak
adlandirilir.) gidermektir. Dolar’in yabanci paralar karsisinda degerinin diisme
yoniinde bir baskiyla karsilastigi donemlerde FED piyasalardan Dolar satin alma
yoluna gider. Ayn1 zamanda New York Bolge Merkez Bankasi yabanci para
otoriteleri adina, ABD’de doviz kuru piyasalarinda islemleri yiiriitir (The Federal

Reserve System: Purposes and Functions, 2004, 53).

1980’lerin basinda ABD resmi doviz piyasasi islemlerini kisitlama yoluna gitmis ve
sadece piyasalarda bir diizensizlik hasil oldugunda girmeye karar vermistir. Ancak
1980’lerin baslarinda uygulanan arz yanl ekonomi politikalar1 ¢er¢evesinde izlenen
yiiksek faiz politikas1 Avrupa ve Uzak Dogu’dan kisa siireli fonlarin yogun bi¢imde
ABD’ye dogru akmasima yol agmistir. Cari islemler bilancosundaki agiga karsin
iilkeye yogun olarak giren yabanci sermaye fonlari, Dolar’in degerini yapay bir
bigimde yiikseltmistir. Dolar’in degeri yiikselirken ABD’nin bunu 6nlemek igin

herhangi bir girisimde bulunmamasi, bir tiir “6zel ¢ikar amacina yonelik ihmal”
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(bening neglet) politikas1 olarak adlandirilmistir. Bu durum 1981°den 1985 yilina
kadar devam etmistir (Seyidoglu, 1997, 28).

1985 yilinda, oOzellikle Eylil’den sonra, baslica sanayilesmis bes iilkenin
temsilcilerinin vardiklar1 anlasma (Plaza Antlagmas1 olarak bilinir) neticesinde, ABD
doviz piyasasina miidahaleyi bir politika araci olarak daha sik kullanmaya
baglamistir. 1985- 1995 yillar1 arasinda FED, bazen diger bankalarla da isbirligine
giderek, Dolar’daki asir1 hareketlenmeleri giderici miidahalelerde bulunmustur. 1995
yilindan giiniimiize ABD yetkilileri doviz kuru piyasalarina ¢ok nadiren miidahale

etmislerdir.

Bununla birlikte Dolar’in, ozellikle son yillarda baslica uluslararast paralar
karsisinda deger kaybettigi goriilmektedir. Bu deger kaybinin nedeni olarak ABD’nin
hem biitce hem de cari dengedeki agiklar1 gosterilmistir. Bir lilkenin hem biitge hem
de dis acik vermesi iktisat literatiiriinde “ikiz agiklar” olarak ifade edilmektedir.
Gergekten de Amerikan Dolari’nin 6zellikle Euro karsisinda deger kaybetmesinin
ardinda yatan neden AB ekonomisinin kendi i¢ dinamiklerinden ziyade ABD
ekonomisinin ikiz aciklar1 olarak adlandirilan cari agiklar ve biitce aciklaridir.
Bununla birlikte ABD’de goriilen agig1 ikiz olarak nitelendirmek giictiir. Zira
ABD’nin cari agig1 1990’larin basinda neredeyse sifira yakin seyretmis, agik ancak
1990’larin  ortasindan itibaren artmaya baslamistir ve seviye olarak ABD
GSMH’sinin % 2’sine yaklagmistir. 2000°1i yillarin basinda bu oran % 4 ve 2005
yilima girerken de % 5 seviyelerine ¢ikmistir. ABD’nin biitce ac¢ig1 ise 1990’larin
basinda yiliksekken, biitce agigi, 1990’ yillar boyunca siirekli diismiis 2000’11
yillarin bagma gelindiginde ABD biit¢e fazlasi veren bir ekonomi konumuna
gelmistir. Bununla birlikte son ii¢ dort yildir ABD’nin biit¢e a¢ig1 yeniden hizla
artmaya baslamis, 2005 yili basinda GSMH’nin % 5’ine ulagmistir. Anlasilacag:
lizere cari acik ve biitce acig1 sorunlari ayni anda ortaya ¢ikmis sorunlar degildir.
Ozellikle son birkag yildir birlikte goriilmektedir. Dolar’daki deger kayb1 da tamda

bu doneme denk gelmektedir.

Amerikan ekonomisine iliskin mevcut dinamikler Amerika’daki cari ag¢ign,
kapanacagi yoniinde bir sinyal vermemektedir. Bu durum Dolar’in deger
kaybedecegi beklentisini daha da giiclendirmektedir. Bu beklentiyi giliclendiren bir
bagka faktor de artan biitce agiklaridir. Yapilan hesaplamalar 6nlem alinamamasi

durumunda biit¢e agiklarinin 2010 yilinda 1 trilyon Dolar’a ulasarak GSMH’nin %
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10’una varacagmi gostermektedir. Dolar’daki deger kaybina Greenspan Yonetimi
tarafindan bir anlamda g6z yumulmustur. Muhtemelen Greenspan da agiklarin
stirdiiriilmeyecek boyutlara ulastigini diisiinerek ileride Euro/Dolar paritesinde daha
sert bir diislis yerine daha yumusak bir diisiisii yeglemistir. Dolar’in, ABD’nin en
Oonemli ticari ortaklari, AB, Kanada ve Japonya’nin paralarina karsi deger
kaybetmesi kuskusuz cari agigin iyilesmesinde yardimci olabilecektir. Bununla
birlikte 6zellikle son yillarda basta Cin ve diger Asya iilkelerinin para birimlerine
kars1 da Dolar’in deger kaybetmesi gerekmektedir. Bununla birlikte s6z konusu
tilkeler ihracatlarini azaltacagini diisiinerek Dolar’in deger kaybina direnmektedirler
(Aslanoglu, [04.07.2007]). llgingtir ki Bernanke Yonetimi de kur politikasinda
Greenspan doneminin devami niteligindedir. Yiiksek cari ve biit¢e agiklari, mevcut

yonetime fazla secenek birakmamis goziikiiyor.
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3. AVRUPA MERKEZ BANKASI

Avrupa’da bir birlik kurma diistincesinin tarihi, Avrupa Birligi’nin bilinen tarihinden
daha eskidir. Meternih’in kurmaya calistigi sistem, Avrupali monarklarin mutlak
hakimiyetini giiclendirmek amacina hizmet etmekteydi. Hatta zorlama bir yorumla
Napolyon’un ve Hitler’in tiim Avrupa’yi isgal etmeleri, Avrupa’da bir birlik kurma
thtiyacinin ne denli siddetli oldugunu gosteriyordu. Avrupa’da bir ekonomik ve
parasal birlik diislincesi ise bir yarim ylizyilldan daha fazla bir ge¢mise sahiptir.
Ekonomik ve Parasal birlik hedefi kamu 6nderlerinin bir vizyonu olarak 1952°de alt1
kurucu iilkenin (Belgika, Almanya, Fransa, Liiksenburg ve Hollanda) Avrupa
Komiir ve Celik Toplulugu’'nu kurmalariyla somut bir adima doniismistiir.
1950’lerde Avrupa entegrasyonuna dogru pek ¢ok adim atilmis ve ayni alt1 iilke
1958’de Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu’nu (EURATOM) kurmuslardir. Bu ¢ topluluk zamanla Avrupa
Topluluklar1 adimi almig, 1993 yilinda Maastricht Antlasmasi’yla da Avrupa
Birligi’ne donlismiistiir Birligin liye sayis1 zaman i¢inde artmis bugiin 27 {iyeli bir
birlik haline déniismiistir® (The European Central Bank The Eurosystem The
European System Of Central Banks, 2006, 27).

Bu boliimdeki amacimiz iki biiylik diinya savaginin ardindan bugiin gelinen noktada
hukukun {istlinliigiine dayali, insan haklarin1 temele koyan, demokrasinin bilinen en
iler1 uygulamasmi tesis edebilmis ve serbest piyasa ilkesine gore isleyen bir
ekonomiye sahip uluslar {istii, “supranasyonal” (Glinugur, 1993, 29) bir yapilanma
olan Avrupa Birliginin, birlik amacina giden yoldaki biitiin hikayesini anlatmak

degildir. Calismanin bu boliimiiniin amaci, Avrupa Merkez Bankasi’nin yapisini,

* Danimarka, irlanda, Ingiltere, 1973 yilinda birlige katilmislardir. Ardindan yedi yil sonra Yunanistan
ve 1986 yilinda da Portekiz ve Ispanya Birlige iiye olmuslardir. 1995 Yilinda Avusturya, Finlandiya
ve Isveg’in katilimyla Birligin iiye sayis1 15 e ¢ikmustir. 1 Mayis 2004 Tarihindeki, Genisleme ile,
Cek Cumhuriyeti, Estonya, Kibris Rum Kesimi, Litvanya, Letonya, Macaristan, Malta, Polonya,
Slovakya, ve Slovenya Birlige iiye olmuslardir. Birlik 2007 yilinda Bulgaristan ve Romanya’y1 da
blinyesine katmistir.
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Antlasmayla5 kendisine verilen gorevlerini, politika amaclarini, para politikasini ve
politika araglarin1 ve para politikas stratejisini ayrintilariyla anlatmaktir. Ancak daha
once Avrupa Merkez Bankasi’nin olusum siirecini bu yolda 6nemli mihenk taglarin
ayrintilariyla anlatmak gerekir. Bu c¢ercevede, Avrupa Merkez Bankasi’nin
kurulusunun hemen 6ncesinde, Ekonomik ve Parasal birligin asamalari, Toplulugu
bir birlige doniistiiren Maastricht Antlagmasi’nin konumuzla ilgili ydnlerinden
bahsetmek gerekir. Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulusunda Alman Bundesbank
ornegi lizerinde durulmasi gereken diger bir konu basligi olacaktir. Avrupa Merkez
Bankasi, AMB’nin, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, AMBS ve Ekonomik ve

Parasal Birlik EPB’ye giden yolda 6nemli doniim noktalari olmustur.®

3.1. Avrupa Merkez Bankas’min Kurulusundan Once Yapilan Hazirhiklar

3.1.1. Ekonomik ve Parasal Birlik Yoniinde Yapilan Calismalar

Avrupa Parasal Birligi sadece ekonomik bir proje degildir. Ayn1 zamanda, siyasal,
sembolik ve psikolojik agidan ve Avrupa biitiinlesme hareketi agisindan ¢ok onemli

bir adimdir. Avrupa biitiinlesme hareketi bircok kurumu kapsayan genis bir slirectir.

® Avrupa Topluklarimi, daha ileri bir asamaya tasiyan ve bir birlige déniistiiren Maastricht Antlasmasi,
siklikla Antlagsma olarak ifade edilmektedir.

1962, Avrupa Komisyonu ilk kez bir Ekonomik ve Parasal Birlik kurulmasini

onerdi.
e Mayis 1964, AET iiyesi iilkelerin merkez bankalarinin bagkanlarindan olusan ve AET merkez bankalari
arasinda var olan isbirligini kurumsallastirmak i¢in bir komite olusturuldu.
¢ 1971, Werner Raporu 1980 tarihi itibariyle Avrupa’da bir ekonomik ve parasal birlik olusturulmasi amacini
Oneren bir rapor acikladi.
1972, AET {iyesi iilkelerin para birimleri arasinda ki dalgalanmanin daralan bir aralikta (%2.25) ilerlemesi igin
bir sistem (Para Yilani-Snake In The TunneL) kuruldu.
e Nisan 1973, Para Yilamnin diizenli bir bigimde islemesi i¢in Avrupa Parasal isbirligi Fonu (APIF) kuruldu.
e Mart 1979, Avrupa Para Sistemi (APS) Kuruldu.
e Subat 1986, Avrupa Konseyi Jack Delors baskanliginda bir komite EBP’nin gergeklestirilmesi i¢in teklifler
hazirlamakla gérevlendirildi.
e Mayis 1989, Delors Raporu Avrupa Konseyi’ne sunuldu.
e Haziran 1989, Avrupa Birligi EBP’nin ii¢ asamda gergeklestirilmesi konusunda mutabakata vardi.
e Aralik 1992, entegrasyon siirecini bir birlige doniistiiren ve birgok alanda, ozellikle ekonomik alanda, Birlik
tiyesi iilkelere kurallar getiren Avrupa Birligi Antlagsmasi (Maastricht Antlasmasi) imzalandi.
e Ekim 1993, Frankfurt am Main Avrupa Para Enstitiisi —APE’nin ve dolayisiyla AMB’nin merkezi olarak
belirlendi ve APE i¢in baskan atandi.
e Kasim 1993, Avrupa Birligi Antlagmasi yiiriirlige girdi.
o Aralik 1993, Alexander Lamfalussy 1Haziran 1994°de baglayacak olan APE’ye baskan olarak atandi.
e Haziran 1994, EBP’nin ikinci asamasi basladi ve APE kuruldu.
e Mayis 1998, Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, irlanda, italya, Luxsenburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz
ve Finlandiya Euroyu kendi para birimleri olarak kabul ettiler ve bu konuda gerekli uyumu gostereceklerini
acikladilar.
e Haziran 1998, Avrupa Merkez Bankasi, AMB ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ,AMBS kuruldu.
e Ekim 1998, 1 Ocak 1999 tarihinde yiiriirliige konulmasi 6ngoriilen ve AMB ve tek para politikasina yonelik
operasyonel gergeve ve strateji belirlendi.
o Haziran 1999, EBP nin {iglincii agamas1 basladi ve Euro, euro bdlgesinde gegerli tek para birimi haline geldi.
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Bu siirecin temelinde AB'nin ve onun kurumlarmin gelisimi ve bu baglamda tek para
birimi Euro, ortak para politikas1 ve AMB yer almaktadir (Fertekligil, Ozkale, 2002,
2).

Avrupa’da bir ekonomik ve parasal birlik yaratmak amacina yonelik ilk girisim 1970
Werner Raporu’nda tanimlanmistir. Bu rapor 1980 yilina kadar asamali olarak
gerceklestirilecek ekonomik ve parasal birlesmenin programini ortaya koymustur
(Scheller, 2006, 16). Raporda Ozellikle ¢atisan iki anlayis, ekonomist ve parasalci
goriisler uzlastirilmaya galisilmistir (Verdun, 2005, 3—4). Ekonomistler (Almanya ve
Hollanda) biitce ve mali politikalar ve muhtemelen gelirler politikasinda kapsayacak
genis kapsamli bir ekonomik igbirligini savunurlarken; parasalcilar (Fransa Belgika
ve Liiksemburg) oncelikle bir ortak para politikasinin olusturulmasini arzu
etmislerdir. Parasalc1 gruptakilere gore ortak para politikasinin saglanmasi iiyeler

arasinda ekonomik isbirligini de yaratacaktir.

Werner Plani’na gore ilk asamada iiye iilke para birimleri arasindaki dalgalanma
marjinin daraltilmasi; ikinci asamada finansal piyasalarin, ozellikle de bankacilik
sisteminin entegrasyonu ile sermayenin serbest dolagiminin saglanmasi ve son
asamada para birimlerinin geri doniilmez bir bigimde sabitlenmesi ve sonugta tek bir
para biriminin kullanilmas1 kararlastirtlmistir. Bununla birlikte bu ilk plan 1970’lerin
basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle uluslararasi para piyasalarinda bas
gosteren kargasa ortaminda ve 1973’teki ilk petrol krizinin ardindan ortaya ¢ikan
uluslararas1 durgunluktan dolay1 hayata gegirilememistir (The European Central
Bank, age., 2006, 5).

EPB’nin “nihai hedef” olarak tanimi ve asamali olarak gerceklestirilecegi Werner
Raporu’nda yer almis, ancak her agamasinin neler oldugu, bir sonraki asamaya nasil
gecilecegi ve sonuca hangi yolla ulagilacagi net bir sekilde belirtilmemistir. Ayrica
kurumsal sorunlar da detayli olarak ele alinmamistir. Bu eksiklikler nedeniyle EBP
siireci isleyememistir (Yiicememis, 2005, 84). 1988 Haziran’inda toplanan Hannover
Zirvesi’nde Avrupa Konseyi ekonomik ve parasal birligin asamali olarak
gerceklestirilmesi hedefini benimseyerek Avrupa Komisyonu Bagkani Jacques
Delors bagkanliginda bir komite kurmustur (Scheller, 2006, 20). Komite
calismalarin1 9 ayda tamamlayarak bir rapor hazirlamistir. “AT’de EBP Kurma
Konusunda Rapor” ya da Delors Raporu, EBP’nin gergeklestirilmesine yonelik

temel girisimlerden birisi olmustur. Rapora gore tek para araciligiyla istikrarl bir
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para sahasi yaratabilmenin ii¢ temel kosulu bulunmaktadir. Bunlar; i. ulusal paralarin
geri doniilmez bicimde konvertibilitesinin saglanmasi, ii. Sermaye hareketlerinde tam
serbestlesmenin saglanmasi, banka ve finans sektoriiniin biitiinlesmesine yonelik
diizenlemelerin ~ gergeklestirilmesi, iii. ulusal paralar arasindaki kurlarin

sabitlenmesidir (Dominguez, 2006, 4).

Rapor parasal birligin li¢ asamada ger¢eklesmesini de onermistir. Buna gore birinci
asamada iiye iilkeler ve merkez bankalar1 arasinda yakin parasal ve makroekonomik
isbirliginin saglanmasi1 ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi hedeflenmistir
(Majersky, 2006, 3). Ikinci asamada, kesin bir tarih belirtilmemekle birlikte bir
Avrupa Para Enstitiisii’niin, (APE) kurulmas1 amaglanmistir. Uye iilkelerin merkez
bankalarinin temsil edildigi bagimsiz bir kurum olacak APE para politikasini
koordine etmekle ve ortak politikalarin olusturulmasina hazirlik yapmakla gorevli
olacaktir. Bu Enstitii daha sonra kurulmasi amaglanan Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi ve Avrupa Merkez Bankasi’nin temelini olusturacaktir. AMB kuruluncaya
kadar APE Doviz Kuru Mekanizmasimin sorunsuz bir sekilde islemesine yardimei
olacaktir. Tkinci asamanin sonunda ulusal paralarin doniisiim oranlar1 geri doniilmez

bicimde sabitlenecektir.

Uciincii asamada AMBS para politikasini ydnlendirmenin tim sorumlulugunu
iistlenecek ve birlik i¢inde tek bir para ve maliye politikasi uygulanacak ve iiye iilke
paralar1 arasindaki doviz kurlar1 geri doniilmez bir bi¢imde sabitlenecektir. Bu
asamada ulusal paralar tek bir Topluluk parasina doniistiiriilecektir. Delors Raporu
AMBS’nin yapisim1 ve fonksiyonlarini tanimlamis, ortak doviz kuru politikasi
igerisinde Birlik dis1 iilkelerin paralarina kars1 doviz piyasasina nasil miidahale
edilecegi (Birlik dis1 kurlarin serbestce dalgalanmasi gozetilecektir.) ve resmi
rezervlerin yonetimi konusunda rehberlik yapmistir. Rapora gore AMBS’ nin hedefi
fiyat istikraridir. Bu nedenle AMBS, ortak ekonomi politikalarin1 destekleme ve tek
para politikasini uygulamadan sorumlu olacaktir. Raporda AMBS’nin sahip oldugu
para politikasi araclarindan acik¢a bahsedilmemistir. Avrupa Parasinin kur degerini,
piyasaya yapacagl miidahalelerle yine bu kurulus belirleyecektir (Yiicememis, 2005,
84).

Delors Raporunda ii¢ asamada ongoriilen Ekonomik ve Parasal Birlige gecis siireci
hiikiimetler —arast  konferanslarda yeniden gozden gegirilerek  Maastricht

Antlagsmasi’nda son seklini almistir.
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Delors Raporunda 6ngoriildiigii gibi Avrupa Konseyi Haziran 1989°da Ekonomik ve
Parasal Birligin ilk asamasmin 1 Temmuz 1990 tarihinde baslamasina karar
vermistir. Bu tarih Uye Devletler arasinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim
kisitlamalarin kaldirildigr bir tarihtir (Karluk, 2002, 63). Birinci asamanin 31 Aralik
1993°’te sona ermesi Ongorilmiistir. Bu asamada Topluluk iiyelerinin tamami
APS’nin kur mekanizmasina dahil olmus; ancak Yunanistan DKM’ye 1998 yilinda

katilabilmistir.

Bu asamada Konsey, Topluluk i¢inde ekonomik kosullarin birbirine
yakinlagtirilmas1 amaciyla Topluluk genelinde ekonomi politikalarin1 gézlem altina
almistir. Bu asamada kur mekanizmasina dahil olabilmek i¢in {iye iilkeler kambiyo
diizenlemeleri yapmis ve paralarint konvertibl hale getirmislerdir. Bu donem
boyunca iiye iilke para birimleri arasinda sabit kurlarin belirlenmesini miimkiin hale
getirmek ve tek para birimi olusturmak i¢in, {iye Tllkelerin ekonomik
performanslarinin  yakinlagtirllmasin1 ~ saglamak {izere uyum programlari
hazirlamislardir (Birinci, 2001, 31; Yiicememis, 2005, 88). Bu amagla iiye devletler;
kendi aralarinda ve iiye {lilkeler ile ii¢lincii iilkeler arasinda sermaye hareketlerine
iligkin tiim kisitlamalar1 kaldiracak; fiyat istikrarina yonelik tedbirler alacak; kamu
maliyesini  saglamlagtirmaya yonelik tedbirler alacak; merkez bankasinin
bagimsizligim1 temin edecek; mali konularda uyum yasalar1 ¢ikaracak; APS’ye
katilacak; ECU’nun mevcut kullanimindaki engelleri kaldiracak; merkez bankasi
vasitastyla para ve doviz kuru politikalarinda koordinasyonu saglayacaklardir

(Arslan, 2003, 5-6).

Ikinci asama 1 Ocak 1994 tarihinde baslamis ve 31 Aralik 1998 tarihinde sona
ermistir. Burada Euro’nun tek para olarak kullanilmasi siirecine uyum amaglanmaistir.
Bu donemin en 6nemli kurumsal degisikligi daha sonra yerini AMB’ye birakacak
olan Avrupa Para Enstitiisii, APE’nin kurulmus olmasidir (Karluk, 2002, 170).
APE’nin gorevi liclincii asamanin baglamasi ile birlikte devreye girecek olan Avrupa
Merkez Bankasi igin gerekli diizenleyici hazirliklar1 yapmak ve 6zerk bir sekilde
uygulanacak olan para politikasinin hedef ve amaclarmi belirlemek ve AMB’nin
organizasyon yapisini kurmak olmustur. APE diger yandan iiyelerin ulusal para
politikalar1 arasindaki koordinasyonun saglamlastirilmasindan ve Ulusal Merkez
Bankalarina (UMB) gerekli tavsiyeleri yapmaktan ve bu bankalardan devredilecek

doviz rezervlerinin yonetiminden de sorumlu tutulmustur (Yiicememis, 2005, 89).
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Ikinci asamada iizerinde 6nemle durulan iki konu daha bulunmaktadir. Bunlar: Biitce
aciklarinin sinirlandirilmasina yonelik onlemler ve tiye iilke merkez bankalarina

yasal bagimsizlik statiisii kazandirilmasidir.

Maastricht Antlasmasi’nda varilan karara goére lgiincii asamaya en erken 1 Ocak
1997°de ve en ge¢ 1 Ocak 1999°da gegilmesi Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte 15-16
Aralik 1995 tarihinde gergeklestirilen Madrid Zirvesi’nde iiyelerin ¢cogunlugunun (en
az yedi liye) lglincii asamaya gecis icin gerekli kosullar1 saglayamadig1 goriilerek,
iclincli asamaya Antlasmada ongoriildiigii gibi gerekli kosullar1 saglayan tiyelerle 1
Ocak 1999’da gecilmesi ve ortak para birimi ECU’nun adinin Euro olarak
degistirilmesi kararlagtirilmistir. Ayrica Zirvede Euro’ya doniisiim konusunda APE

tarafindan sunulan planin benimsenmesi kabul edilmistir.

2-3 Mayis 1998 tarihinde Briiksel’de gerceklestirilen Zirvede, Avrupa Birligi
liderleri, 1957 Roma Antlasmasi’nin imzalanmasindan bu yana Avrupa
entegrasyonuna dogru ¢ok 6nemli bir adimi atmiglardir (Wynne, 1999, 2). Zirve
Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, Irlanda, Italya, Hollanda, Liiksemburg,
Avusturya, Portekiz ve Finlandiya’nin Ugiincii asamaya gegis i¢in gerekli kriterleri
tasidiklarna karar vermistir. Yunanistan ve Isve¢ uyum kriterlerini yerine
getiremedikleri icin parasal birligin disinda kalirken, Ingiltere EBP’ye istedigi zaman
katilma hakkini elde etmis, Danimarka ise aldigir referandum karariyla EBP’nin
disinda kalmigtir. 1 Haziran 1998 tarihinde APE gorevlerini Avrupa Merkez
Bankasi’na devretmis ve figlincii asamanin baglamasiyla bagimsiz bir AMB

olusturulmustur (Erbil, 1998, 23).

3.2. Maastricht Antlasmasi

7 Subat 1992 tarihinde, Hollanda’nin Maastricht kentinde imzalanarak 1 Kasim 1993
tarihinde yiiriirliige giren Avrupa Birligi Antlasmasi’nda (Maastricht Antlagmast),
Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) asamalari, bu asamalarda izlenecek ekonomik
ve parasal politikalar ve bu politikalarin uygulanmasi igin gerekli kurumsal
degisiklikler ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu diizenlemeler ¢er¢evesinde, EPB’nin
gerceklestirilmesi dogrultusunda, iiye iilke ekonomileri arasindaki farkliliklarin
giderilebilmesini teminen, baz1 makro biiyiikliikler acisindan, “Maastricht Kriterleri”
olarak adlandirilan yakinlagma kriterleri tespit edilmis ve bunlara uyulmamasi

durumunda uygulanacak yaptirimlar belirlenmistir (Dilekli, Yesilkaya, 2002, 3). S6z
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konusu kriterler su sekilde oOzetlenebilir: i. Topluluk icerisinde fiyat istikrar
bakimindan en iyi performansa sahip ii¢ iilkenin yillik enflasyon oranlar1 ortalamasi
ile, bir iiye iilkenin enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani gegmemelidir (Fiyat
istikrar1 hedeflenmistir.). ii. Uye iilkelerin kamu aciklarinin GSYIH’lerine oran1 %
3’0 geememelidir (Disiplinli bir biitge politikast uygulanarak biitce aciklarinin
kontrol altinda tutulmas1 hedeflenmisti.). iii. Uye devletlerin kamu bor¢larinin
GSYIH’lerine oran1 % 60’1 gecmemelidir (Borglanma politikalarinin bir disiplin
icinde yapilmasi, ekonominin istikrarini bozacak seviyelere ulagsmamasi ve biitge
finansmanindan ziyade yatirimlarin finansmani i¢in borglanmaya gidilmesi
hedeflenmistir.) iv. Uye iilkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlari, 12 aylik
donem itibariyla, fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performansa sahip 3 iilkenin faiz
oranmni 2 puandan fazla agsmamalidir (Sermaye hareketlerinde haksiz rekabete yol
acacak yiiksek faiz oranlarindan kaginilmasi hedeflenmistir.). v. Son 2 yil itibariyla,
bir iiye tilkenin para birimi, diger bir iiye lilkenin para birimi karsisinda devaliie
edilmemis olmali ve APS’nin Doviz Kuru Mekanizmasi i¢inde iki yil boyunca
dalgalanma marjlart (% =15) i¢inde kalmig olmalidir (Paralarin dig itibarinin

korunmasi hedeflenmistir.).

Faiz oranlarma iliskin olarak; Avrupa Birligi’'ni kuran Antlasma’nin 121’inci
maddesinde &ngoriilen Yakinlasma Kriterlerine iliskin  Protokoliin ~ 4’iincii
maddesinde, “Faiz oranlari, ulusal tanmimlardaki farkliliklar g6z Oniinde
bulundurularak, karsilastirilabilir bazli bir tiiketici fiyat endeksi araciligiyla dl¢iliir.”
hiikkmii yer almaktadir. Bu kapsamda, Eurostat, {iye iilke istatistik kuruluslar1 ile
isbirligi yaparak, bir Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) olusturmus ve
bu Endeks 1997 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmistir. HICP, {iye iilkelerdeki
TUFE oranlan icin karsilastirilabilir bir standart saglamaktadir. Faiz oranlarina
iliskin olarak; Antlasmanin 121’inci Maddesinde 6ngoriilen Yakinlagsma Kriterlerine
[liskin Protokoliin 4’{incii maddesinde, “Faiz oranlari, ulusal tanimlardaki farkliliklar
g0z Onilinde bulundurularak, devlet tahvilleri ve benzeri menkul kiymetler bazinda
Ol¢iilir.” hikkmii yer almaktadir. Faiz oranlarina iligkin yakinlasma kriterinin
degerlendirilmesinde, 10 yillik devlet tahvillerinin getirisi kullanilmaktadir. Bu
kapsamda, s6z konusu tahvillerin faiz oranlarinin 12 aylik donemler itibariyla
ortalamalar1 alinmaktadir. Devlet biitcesi ile ilgili veriler, “asir1 kamu acig1

prosediirii” kapsaminda degerlendirilmekte ve ulusal muhasebe standartlar1 bazinda
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hesaplanmaktadir. Kamu ag1g1, Asir1 Kamu Acig1 Prosediiriine iliskin Protokoliin 2.
maddesi uyarinca, genel devletin net bor¢lanma geregini ifade etmektedir. “Genel
devlet” terimi ile ticari faaliyetleri hari¢, merkezi devlet, yerel yonetimler ve sosyal
giivenlik fonlar1 kastedilmektedir. Asir1 kamu ag¢ig1 prosediiriine iliskin hiikiimler,
Ekonomik ve Parasal Birlige katilan {ilkelerin, Euro alaninda enflasyonist baskiya
yol agabilecek derecede bor¢lanmaktan kacinmalarini saglamayr amaglamaktadir

(Dilekli, Yesilkaya 2002, 3—7; Arslan, 2003, 5-6).

3.3. AMB ve Bundesbank

Avrupa Merkez Bankasi, “genetik” olarak Alman Merkez Bankasi Bundesbank’a
daha yakindir. Bu yakinlik o6zellikle politik miidahalelerden kurumsal
bagimsizliginda, fiyat istikrarinin muhafazakar bir tanimina yapilan vurguda ve para

politikas1 ¢ercevesinde parasal biiyiikliiklere verilen agik 6nem konusunda kendisini

gostermektedir (Debrun, 2001, 1-2).

Gergekten de Avrupa Merkez Bankasi, AMB’nin yapist agikca Alman Merkez
Bankas1 Bundesbank model alinarak olusturulmustur. Pek c¢ok agidan AMB’nin
yapist Bundesbank’in orgiitsel bir kopyasi gibidir. AMB’nin Maasrtricht
Antlagsmasi’yla tanimlanan yiikiimliliikleri Bundesbank’in 1957 Yasasinda
diizenlenmis haline biiylik oranda benzemektedir. Bununla birlikte AMB ve
Bundesbank arasindaki bu agik kurumsal benzerliklere ragmen iki merkez bankasi
farkli bir bigimde davranabilmektedir. Bu durum 06zellikle AMB’nin karar alici
mercileri Bundesbank’tan farkli para politikasi prensiplerine gore hareket ettiklerinde
s0z konusudur. Diger yandan Bundesbank ise Amerikan Merkez Bankasi FED’i
model almis olmasina ragmen savas sonrasit donemin biiylik bir kisminda tamamen

farkli politik prensiplere gore hareket etmistir.

AMB kurumsal yapinin yaninda Bundesbank’in para politikas1 prensiplerini biiyiik
oranda benimsemistir. Ilk olarak AMB Bundesbank’im tiiketici fiyatlar1 endeksinde
yillik % 2’lik bir artis1 ifade eden fiyat istikrari taniminmi kabul etmistir. Bdylece
AMB’de tipki Bundesbank gibi enflasyonu % 2 sinirinda tutmaya ¢aligmaktadir.

AMB aynm1 zamanda Bundesbank’in parasal hedefleme stratejisini biiyiik oranda
benimsemis durumdadir. AMB stratejisinin diger bir 6nemli yonii de Bundesbank’in

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemine katilmadan once yaptigi gibi para arzindaki
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artisa ekonomide enflasyonist egilimlerin bir habercisi olarak odaklanmis olmasidir.
Ozellikle AMB genis para arzi tanimlarindan M3 iizerinde odaklanmistir. Bununla
birlikte para arzinin biiyiikliigiinii hesaplamak Almanya oldugu kadar Euro bolgesi
icinde giictiir. Bu ylizden AMB kendisini hesaplanmasi gii¢ ve muglak olan “hedet”

sOzciigii ile baglamamuis, “referans deger” terimini tercih etmistir.

Aslinda AMB ve Bundesbank arasindaki benzerlikler sadece kurumsal yap1 ve para
politikasi stratejisine iligskin degildir, ayn1 zamanda uygulamada da benzerlikler s6z
konusudur. Her iki merkez bankasi da gerek petrol fiyatlarindaki artis gerekse
Euro’daki deger kaybina kars1 enflasyonu fiyat istikrari tanimina uygun bir seviyede

tutmaya calismislardir.

AMB neden Alman Merkez Bankasint model almistir? Almanya’nin Avrupa Birligi
icindeki konumu g6z Oniine alindiginda Almanya’nin politik giicliniin bunda
belirleyici oldugu diisiiniilebilir. Ancak AMB’nin kurulus asamasinda teskil edilen
komisyonlar biiylik oranda teknik nitelikte olup politik etkilerden nispeten uzak
calismislardir. Bundesbank’t AMB’ye model yapan asil faktor, yine Bundesbank’in
kendisinden kaynaklanmaktadir. Bundesbank gerek Alman ekonomisinin biyiikliigi
ve gerekse Alman Marki’nin uluslararast 6demelerde kullanilan baslica paralardan
olmasindan dolay1 Avrupa’da bir birlik kurma ¢alismalarinin basladigi 1957 yilindan
itibaren merkezi bir konuma sahip olmustur. Bundesbank gerek Yilan Sistemi’nin ve
gerekse Avrupa Para Enstitii’siinilin isleyisinde 6nemli gorevler listlenmistir. Biitiin
bunlar Alman Merkez Bankasi’nin model olarak alinmasin1 kolaylagtirmistir.
Bununla birlikte, Almanya’nin ekonomik olarak yeniden insasina yaptig1 katki ve
fiyat istikrarina yonelik basarili politikalart Bundesbank’t model yapma noktasinda
etkili olmustur. Bundesbank 0Ornegi, Delors Komitesi tarafindan hazirlanan ve
gelecekte kurulmasi diislinlilen merkez bankasi taslagina biiyiik oranda etki etmis,
hazirlanan taslak yapisal yonden, politik yiikiimliilikler ve bagimsiz konumu
acisindan bire bir Alman Merkez Bankasi’m1 model almistir (Kaltenthaler, 2007,
297-305).
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3.4. Avrupa Merkez Bankasi’nin Yapisi

3.4.1. Avrupa Merkez Bankasi’nmin Kurumsal Yapisi

Avrupa Merkez Bankasi, kurulus ve faaliyete gegme calismalarini Ekonomik ve
Parasal Birligin (EBP) ikinci asamasi boyunca siirdiiren Avrupa Para Enstitlisli
APE’den gorevini 1 Haziran 1998’de teslim alarak kurulmustur. Merkezi
Frankfurt’ta bulunan Banka 1 Temmuz 1998’de faaliyete baslamistir (Geng, 2004,
5). Asil hedefi Euro bolgesinde fiyat istikrarini saglamak olan AMBS’ nin bir pargasi
olan AMB, Euro bolgesi para politikasin1 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren yiiriitmeye
baslamistir.

Avrupa Birligi Antlagmasi, AMBS’yi Euro bolgesinde merkez bankasi gorevlerini
icra etmekle gorevlendirmistir. Bununla birlikte AMBS’nin tiizel bir kisiligi yoktur.
Zira EPB icerisinde farklilastirilmis entegrasyon seviyelerinden dolayr gercek
aktorler AMB ve Euro bolgesi ililkelerin Ulusal Merkez Bankalaridir (UMB).
(Scheller, 2006, 42). Bununla birlikte birlik igerisinde tek para politikasini
uygulamak EPB’ye dahil iiye lilkeler arasinda isbirligini saglamak ve esgiidiimii
temin etmek amaciyla sistem, Avrupa Merkez Bankasi’nin kurumsal yapisinin

Otesinde daha genis bir perspektifle tasarlanmigtir.

3.4.1.1. Eurosistem

Esasinda AB Antlasmasi {yelerin tamaminin Parasal Birlige dahil olmasim
ongormesine ragmen, kimi Birlik iiyeleri, parasal birlik i¢in tanimlanan kriterleri
yerine getirmemis olmalarindan dolay1 veya 0zel statiiyle kendilerine Parasal Birlik
disinda kalma hakkinin taninmasi nedeniyle, EBP disinda kalmiglardir. Ortak para
birimi Euro’yu benimsemeyen ve AMB’nin disinda kalan iye iilkelerle, EPB’nin
ticiincli asamasinda Euro’yu benimseyen 11 AB fiyesi lilke (2001 yilinda Yunanistan
ve 2007 yilinda Slovenya’nin katilimiyla bu sayr 13 olmustur.) arasindaki ayrimi
ifade etmek amaciyla pratikte kullanilan bir terim olarak Eurosistem benimsenmistir.
Eurosistem igerisinde yer alan Ulusal Merkez Bankalar1 sunlardir. Banque National
de Belgique, Deutche Bundsesbank, Bank of Greece, Banco de Espana, Banque de
France, Central Bank & Finacial Services Autorty of Irland, Banca d’Italia, Banque
Central du Luxembourg, De Nederlandesch Bank, Oesterreichische National Bank,
Bank do Portugal, Suomen Panki. Eurosistem AMB’nin Yonetim Konseyi ve

Yiiriitme Kurulu tarafindan yonetilmektedir.
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Eurosistem, bir anlamda Amerikan Merkez Bankasi gibi bir sistemdir. Ancak AB’nin
heniiz tam bir siyasal biitlinlesmesi olmadig i¢in Eurosistem’i federal degil AB’nin
“subsidiarite” ilkesine gore diizenlenmis bir sistem olarak diisiinmek daha dogrudur

(Yiicememis,2005, 108).

3.4.1.2. Avrupa Merkez Bankalar Sistemi

EBP’nin stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli kurumsal organlardan bir tanesi AMB’dir.
AMB, AB iiyesi 27 iilkenin Ulusal Merkez Bankalariyla birlikte Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemini olusturur. AMBS sisteminde bir ulusal bankanin EPB’ye dahil

olup, Euro’yu benimsemis olup olmamasina gore bir ayrima gidilmemektedir.

-~ Avrupa Merlcez Banlcala Sistemi EUROSISTENML, Avirupa NMerlcez Banloasa

YWonetinn FKonseyl Tera Fuarala

Banqgue IMational de
Belgigue

Eanca A" italia

EBancue Central du Luxembourg
Deutche Bundsesbhanlc

De IMederlandesch B anlc
Bank of Greece

Oesterreichische IMational Banlo
Banco de Espana

(ene] Konsey
FUROSISTEM

Bank do Portugal
EBangue de France

. . Seoumen Pankloi- Finlands Banle
Tentral Banle & 0 Financial Banla Slovenije
Serwices MAutorty of Treland

Autority

Avrupa Merkez Bankalar Sistem

Ceslka narodini banlka

Tranmarks IMationalbanlic
Eesti Panlc

Tentral Bank of Cyxprus
T atwvijas Banlk

Tarodina banlka Sloewvenslka
Sweriges Faskbanlc

Banlk of England

Central Banlt of MMalta
Iarcodowwyw Bank Polska

Thietuvoes banks
IMagvar INMem=eti Banlc

Sekil 3.1: Avrupa Merkez Bankalari Sistemi, Eurosistem, Avrupa Merkez
Bankasi

Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History Role and Functions (Frankfurt am
Main: European Central Bank, 2006),41.
Euro boélgesinde tek bir merkez bankasi yerine, bir merkez bankasinin gorevlerini
icra etmek {izere bir sistem kurulmasinin ii¢ nedeni vardir: i. Tim Euro bolgesi igin
tek bir merkez bankasi1 orgiitlenmesi olusturmak (merkez bankasi islerinin tek bir
yerde yogunlagtirilmast olasilig1) politik nedenlerden dolayr kabul edilebilir
goriilmemistir. ii. Eurosistem yaklasimi, kendi kurumsal olusumunu, altyapi ve
operasyonel yeteneklerini ve uzmanligini koruyarak Ulusal Merkez Bankalarinin

deneyimleri iizerine kurulmus bir yapilanma saglamistir. iii. Euro bdlgesinin, genis

54



cografik dagilimi, kredi kuruluslarinin katilimcr iiye tilkelerde merkez bankaciligina
kolay erisimini gerekli kilan bir yapilanmay:r zorunlu kilmistir. Ayrica Euro
bolgesindeki ulus ve Kkiiltiirlerdeki c¢ogulluktan dolayi, yerel kuruluslarin
Eurosistem’e erisimde daha iyi sonug verecegi diistiniilmistiir (Scheller, 2006, 42).
Merkez Bankalar1 Guvernorler Komitesi’nin 1990 yilinda hazirladigi ve AMBS ve
AMB yapisini gosteren taslaga gore Delors Raporu’nun onerileri dikkate alinmis ve
kurulacak merkez bankasi Bundesbank’a benzetilmeye calisilmistir. AMB ortak
merkez bankasi gibi hareket edecek ve EBP’nin para politikasin1 yonetmekle gorevli
olacaktir. Ulusal Merkez Bankalarinin iistiinde bazi1 yetkilerle donatilmis olan Banka,
her tiirli para politikasin1 iiye iilke merkez bankalar1 ile isbirligi yaparak
uygulayacak ve Birligin parasal istikrarini koruyacaktir. UMB’ler varliklarin1 devam
ettirecekler, fakat bagimsizliklarim1i kaybederek AMB’nin subeleri olarak
faaliyetlerini siirdiireceklerdir (Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, 2002, 76).

3.4.2. Yonetim Konseyi

AMB’nin en 6nemli ve en {ist karar organidir (Ruckriegel, Seitz. 2002, 4). Konsey,
Icra Kurulu'nun  (Executive Board) alti iiyesi ve Euro'yu benimsemis iiye
devletlerin (13 baskan) UMB baskanlarindan olusur. Konsey iiyeligi sahsa baghdir,
iigiincii kisilere devredilemez.” icra Kurulu iyeleri, yonetim konseyinde UMB
bagkanlartyla ayni haklara ve yetkilere sahiptir. Yonetim Konseyi toplantilarina
ECOFIN baskani, Avrupa Komisyonu’nun bir iiyesi (genelde ekonomik ve parasal
islerden sorumlu komiser) katilir. Ancak s6z konusu kisilerin oy hakki yoktur. Kurul
Baskan1 sekiz yillik bir siire i¢in atanir ve bir daha atanmasi s6z konusu degildir.
Yonetim Konseyi’nin baglica sorumluluklari sunlardir: i. AMBS’ye verilen
gorevlerin yerine getirilmesi i¢in uyulmasi gerekli temel prensipleri belirlemek, ii.
Euro alaninin para politikasini belirlemek. Yani orta vadeli parasal hedefleri ve bu
hedeflerin gergeklesmesi i¢in izlenecek yontemleri kararlastirmak ve 6nemli faiz
oranlarini (temel refinansman, mevduat kolayligi gibi) belirlemek, iii. iye devletler
tarafindan AMBS’ye devredilecek doviz rezervlerini belirlemektir (Tonus, 2000,
54).

’ Bu kurala iki istisna getirilmistir. (AMBS Statiisii madde 10) i. Bir Guvernér finansal konularin
goriisiildiigl bir toplantiya katilamayacaksa, yerine oy kullanmasi i¢in vekil tayin edebilir. (Statiiniin
10.3 maddesi) ii. bir yonetim kurulu iiyesi uzunca bir siire oylamalardan uzak kalirsa yerine bir
baskasini oy vermekle gorevlendirebilir. Bu kural bir {iyenin hastalanmasi veya yerine atanan halefini
beklemeden gorevinden ayrilmasi durumlarinda kullanilmaktadar.
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Ozetlersek Ydnetim Konseyi’nin gorevi, sorumluluk alanina giren konularda karar
almak, Euro alanin para politikasini tespit etmek ve kararlarin uygulanmasi i¢in
gerekli olan yonetmelikleri ¢ikarmaktir. Aslinda bu sorumluluklar bir anlamda
kendisine verilen yetkilerdir. Bu yetkilere ek olarak Konsey asagidaki yetkileri de
miinhasiran kullanir: i. UMB’lerin diger tiim islemlerine yonelik yoOnergeler
¢ikarmak, ii. Antlasma’dan dogan veya Avrupa Konseyi’nden gelen diizenlemeleri
benimsemek, iii. Euro bolgesinde Euro raporlama ve muhasebelestirme islemlerini
standartlastirmak i¢in kurallar koymak, iv. tavsiye gorevlerini yerine getirmek ve
Eurosistem’in uluslararasi temsili konusunda karar vermek, v. Euro bolgesi UMB’leri
arasinda parasal gelirlerin dagitimin1 diizenleyen kurallar koymak ve finansal
kaynaklarin AMB nezdinde tahsisati konusunda ve bu tahsisat neticesinde ortaya
¢ikan finansal sonuglar konusunda karar vermek, vi. AMB’nin yillik raporlarin1 ve
yillik bilangosunu onaylamak. vii. Kurul ayrica, Icra Kurulu iiyelerinin istihdam

kosullarini, AMB siireclerine iliskin yonetim ve biit¢eye iliskin kurallari onaylar.

Konsey toplantilarinda her {iyenin bir oy hakki bulunmaktadir (Monticelli, 2003, 6).
Bunun sebebi Yonetim Konseyi liyelerinin para politikasiyla ya da Eurosistem ile
ilgili karar alirken kendi iilkelerinin temsilcileri olarak hareket etmemelerini, sahsi
gorevlerini yerine getirirken bagimsiz davranmalarini saglamaktir. Konsey yilda en
az on kez toplanmaktadir. Para politikasiyla ilgili kararlar da dahil olmak iizere cogu
karar basit oy coklugu ile alinmaktadir. Ancak EBP’ye dahil iiye iilke merkez
bankalarinin AMB’ye hissedar olmalarina iligskin kararlar (AMB sermayesi ve doviz
rezervleri gibi) her tiye lilkenin AMB’deki sermayesinin pay oranina gore bir agirlik
tasimaktadir. Bu tiir oylamalarda icra Kurulu iiyelerinin oy hakki bulunmamaktadir.
Esitlik durumunda Bagkan’in oyu kararin yoniinii belirler. Karar yeter sayisi i¢in tigte
iki ¢ogunluk gerekli olan hallerde iigte iki ¢gogunluk saglanamamigsa, hizli ve basit
bir karar alma siirecini temin etmek i¢in, Baskan olagan {istii bir toplanti
diizenleyerek {icte iki cogunluk sart1 aranmadan karar alinmasini saglayabilmektedir
(Colakoglu, 2002, 91-92). Bu kuralin gerekgesi azinlik oylarmin karar alma
mekanizmasinin isleyisini engellememesini saglamaktir. Yonetim Konseyi’nde iicte
iki ¢ogunlukla karar alinmasini gerektiren iki onemli durum vardir: i. Bir UMB
tarafindan yerine getirilen ve Eurosistem’in sorumluluklar1 arasinda olmayan
gorevler Eurosistem’in amag ve gorevleriyle ¢atisiyorsa, il. Yonetim Konseyi AMBS

Statiisii’nde tanimlanandan farkli olarak parasal kontroliin operasyonel metotlarinin
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kullanimina iligkin karar verecekse, bu yola bagvurulur. Nitelikli ¢ogunlugu
gerektiren bir konuda karar alinirkken AMB sermayesinin en az tgte ikisini ve
hissedarlarin ise en az yarisim1 temsil etme zorunlulugu bulunmaktadir. AMB’nin
yapisini ilgilendiren konularda alinacak kararlar oy birligini gerektirmektedir.
Bununla birlikte AB genislemesi siirerken ve Eurosistem’e dahil olan iiye iilke sayisi
artikca bu, Yonetim Konseyi’nde temsil edilen iiye sayisinin da artacagi anlamina
gelecektir. Zaman igerisinde Yonetim Konseyi’nin iiye sayisinin artmasi oylama
siirecini yavaglatici bir etkiye neden olacaktir. Bu amacla AMB c¢evrelerinde ¢esitli
senaryolar gelistirilmeye calismistir. Nitekim 2002 Aralik ayinda Yonetim Konseyi
AMB Yonetim Konseyi’'nde oy hakki bulunan UMB bagkanlarinin sayisin1 15 ile
sinirlandirmistir (Dominguez, 2006, 6). Bu amagla Yonetim Konseyi’nin karar
almada etkinligini temin etmek icin AMBS Statiisii’niin 10/2. maddesi AMBS
Statilisii’niin 10/6. maddesinin “ yetki bendi’ne gore degistirmistir. Statii’niin 10/2.
maddesinin yeni halinde, tim Yo6netim Kurulu {iyeleri toplantilara istirak etmeye ve
miizakerelere katilmaya devam edeceklerdir. Yiirlitme Kurulu’nun alt1 iiyesi daimi
olarak oylamalara katilma haklarin1 koruyacaklardir. Buna mukabil UMB bagkanlar:
oylama haklarin1 doniisiimliiliik esasina dayanan bir sisteme gore kullanacaklardir.
Burada da yine guvernorlerin iilkelerinin degil bir biitiin olarak Euro bdlgesi
ekonomisinin temsilcileri oldugu ilkesi belirleyici olacaktir. Bununla birlikte oylama

hakkina sahip olan her bir iiyenin oylamalarda tek bir oy kullanma hakk1 olacaktir.

UMB baskanlar1 ayr1 ayr1 kendi lilke ekonomilerinin biiytikliiklerine gore yapilacak
bir siralama ile gruplara ayrilacaktir. Ulkelerin siralanmasi iki unsurdan meydana
gelen bilesik bir gosterge lizerine yapilacaktir: i. Piyasa fiyatlarina gore toplam gayri
safi yurtici hasilada (GSYIH) iilkenin payi; ii. parasal finansal kuruluslarin
bilangolarinda toplam varliklarda iilkenin payi(TABS-MFI). Iki bilesenin agirliklari
GSYIH i¢in % 5/6 ve TABS-MF]I) i¢in 1/6 seklindedir (Scheller, 2006, 55).

Iki gruplu rotasyon sistemi, Euro bdlgesi iiye sayis1 15’1 astiginda islemeye
baslayacaktir. ik grup, iilke siralamasinda Euro bolgesi ekonomileri iginde en
yiiksek paya sahip bes iilkeden meydana gelecektir. Ikinci grup, geriye kalan Ulusal
Merkez Bankas1 baskanlarindan olusacaktir. Iki grup sirasiyla 4 ve 11 oy haklarina
sahip olacaklardir. Bununla birlikte birinci gruptaki guvernérlerin oylama sikliginin
ikinci guruptakilerin oylama sikligindan daha diisiik olmamasin1 temin etmek igin,

iki grubun oylama haklari, Euro bolgesine dahil olan iilke sayis1 16, 17 ve 18 oldugu
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stirece sirastyla 5 ve 10 olarak kullanilacaktir. Bu gegici diizenlemeden kaginmak

icin Yonetim Konseyi tiim tiyelerin, oylama hakkina sahip olsun ya da olmasin, iicte

ikilik ¢ogunluguna dayanarak, rotasyon sisteminin baglamasini iiyelerin sayisinin

18’1 asmasina kadar ertelemeye karar vermistir.

Tablo 3.1: Iki Gruplu Rotasyon Sistemi

iki Gruplu Rotasyon Sistemi (Birinci Asama)- Her Bir Gruptaki Uyelerin Oylama Sikliklar

Yénetim Kurulundaki Uye Sayist

16 17 18 19 20 21 22 ve iistii
1. Grup | Oylama haklarmin |5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5
sayisi
Uyelerin oylama 100% |100% |100% |80% |80% |80%
haklarmi kullanma
siklig1 Ikinci
2. Grup | Oylama haklarinin | 10/11 |10/12 |10/13 |10/14 |10/15 |10/16 |asama:
sayis1 rotasyon
Uyelerin, oylama [91% [83% |77% [79% |73% |69% |sistemi, li¢
haklarini kullanma gruplu
siklig1
Toplam Oy Haklar1 15 15 15 15 15 15 15

Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History Role and Functions (Frankfurt am

Main: European Central Bank, 2006), 55.

Euro bolgesi iiye sayisi en az 22 oldugunda rotasyon sistemi 3 gruplu hale gelecektir.

Ik grup Euro bélgesinde iilke siralamasinda en yiiksek konuma sahip bes iiye

tilkenin UMB bagkanindan meydana gelecek bu grubun dort oy hakki olacaktir.

Ikinci grup tiim UMB baskanlarinin yarisindan olusacak ve bu grubun oy hakki sekiz

olacaktir. Geriye kalan guvernorler ise tigiincii grubu olusturacaklardir. Bu grubun oy

hakki ise ti¢ olacaktir. Gruplarin biiyiikliigii ve UMB bagkanlarinin oylama siklig1

zamanla liye iilke sayis1 27’yi aginca yeni duruma uyum saglamak i¢in yeniden

dizenlenecektir.
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Tablo 3.2: Uclii Rotasyon Sistemi

Uc¢ Gruplu Rotasyon Sistemi (ikinci Asama)- Her Bir Gruptaki Uyelerin Oylama Sikliklar

Yonetim Kurulundaki Uye Sayisi

16-21 22 23 24 25 26 27

Oylama

4/5 4/5 |4/5 |4/5 |4/5 |4/5
haklarinin sayis1

1. Grup | .. ]
Uyelerin oylama

haklarini

< 80% 80% [80% |80% |80% |80%
kullanma siklig

Oylama Birinci

haklannin sayis: | asamada |8/11  [8/12 |8/12 |8/13 |8/13 |8/14

2.Grup yelerin oylama | Iki gruplu

Rotasyon
Eﬁlﬁfiﬁ; ikl s 73% 6% |67% |62% |62% |57%
Oylama

3/6 36 |3/7 |37 |3/8 |3/8
haklarinin sayis1

3. Grup Uyelerin oylama
haklarm -~ 50% |50% |43% |43% |38% [38%
kullanma siklig1

Toplam Oy Haklar1 15 15 15 15 15 15 15

Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History Role and Functions (Frankfurt
am Main: European Central Bank, 2006), 55.

3.4.3. icra Kurulu

Avrupa Merkez Bankasi’nin operasyonel karar birimidir. Kurul giinlik olarak
alinmasi gereken tiim kararlardan sorumludur. Para politikasinin bilinen dogas1 geregi
AMB’nin para ve sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan degisikliklere hizli bir bigimde
tepki gostermesi ve uyum saglamasi gerekmektedir. Boyle bir gorev ise daimi bir

statiide gorev ifa eden bir kurul eliyle olur.

Kurul alt1 iiyeden olusur. Kurul iiyeleri EBP’ye iiye iilkelerin hiikiimet ve devlet
bagkanlar1 tarafindan, Avrupa Konseyi’nin, Avrupa Parlamentosu'na ve AMB
Yonetim Konseyi’ne danistiktan sonra alacagi ortak kararla atanir. Kurul Bagkani,
Baskan Yardimcis1 ve diger dort iiyesi bankacilik ve parasal konularda
deneyimleriyle taninmus kisilerden olusur. Uyelerin gérev siiresi 8 yildir ve yeniden

atanmalar1 s6z konu degildir. Uyelerin gorev siireleri bitmeden gorevden alinmalari
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ancak gorevlerini kotiiye kullanmalart ve iyi ahlakli davranmamalar1 durumunda s6z

konusudur.

Kurulun iiyeleri tam zaman esasima gore atanirlar. Istihdam sartlar1 ve siireleri (iicret,
emeklilikleri ve diger sosyal giivenlik haklar1) AMB ile yapilan sozlesme ile
belirlenir. S6zlesmedeki sartlar Yonetim Konseyi tarafindan belirlenir. Bu konularin

goriisiildiigii toplantilarda Icra Kurulu iiyeleri oy kullanamaz.

Kurulun sorumluluklari: i. Yonetim Konseyi’nin toplantilarini hazirlamak, ii.
Yonetim Konseyi’nin aldig1 kararlar 1s1iginda Euro alaninda para politikasini

stirdiirmek, iii. Avrupa Merkez Bankasi’nin cari islerini yiiriitmek.

Bunlarm disinda Icra Kurulunun iiyesi olarak AMB Baskani esitler arasinda 6nde,
primus inter pares, bir konuma sahiptir ve Icra Kurulu kararlarryla siirlidir. Bununla
birlikte AMBS Statiisii Baskan’a (onun yoklugunda Baskan Yardimcisi’na) g¢ok
onemli gorevler vermistir. Bu gorevler, AMB’nin her ii¢ karar organinda oy kullanma
hakki, AMB’yi uluslararas: diizeyde temsil etme, AMB’nin yillik raporlarint Avrupa
Parlamentosu’na ve Avrupa Konseyi’ne sunulmasi, ECOFIN oturumlarina katilma

hakki1 seklinde siralanabilir.

Yiritme Kurulu Euro bolgesi para politikasinin yiiriitiilmesi, Yonetim Konseyi
toplantilarinin  diizenlenmesi ve  AMB’nin diger i¢i sorunlariyla ilgili konularda

kararlar almak i¢in haftada en az bir kez toplanmaktadir (Scheller, 2006, 170).

3.4.4. Genel Konsey

Eurosistem ile Euro alani disinda kalan tiye iilkelerin ulusal merkez bankalar
arasinda kurumsal bir iligki saglar. Kurulun varligi, kompozisyonu ve sorumluluklari,
ekonomik ve parasal biitiinlesmenin farkli diizeylerini temsil eden bir yap1 olarak
goriiliir. Konsey AB iiyesi iilkelerin tiimiiniin Euro’yu benimsemeleri durumunda

varlik gerekgesini kaybedecek ve dagilacaktr.

Konsey’in kompozisyonuna baktigimizda AMB Baskani, Bagkan Yardimcisi ve tiim
AB ftiyesi iilkelerin UMB bagkanlarindan olusur. Su anda Genel Konsey 27 {iyeye
sahiptir. Diger dort Icra Kurulu iiyesi Genel Konsey’in toplantilarma katilabilir.
Ancak oy haklar1 yoktur. Bunun disinda Avrupa Konseyi Bagkani ve bir Komisyon

iyesi de toplantilara katilabilir, ancak oy kullanamazlar.
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Konseyin gorevleri: i. AB tiyesi UMB’lerinin 101. ve 102. madde hiikiimlerine uyup
uymadiklarint denetlemek, ii. AMB’nin tavsiye gorevlerine ve istatistiksel bilgi
toplanmasma katkida bulunmak, iii. finansal raporlama ve muhasebelestirme

konularindaki kural degisikliklerine iliskin 6neride bulunmak.

Kurul, toplantilarin1 yilda dort kez Frankfut’ta yapar. Bunun disinda toplantilar

ihtiya¢ duyulmasi durumunda telekonferans yontemi ile de yapilabilir.

3.4.5. Alt Komiteler

Alt komiteler, Yonetim Konseyi tarafindan kurulmustur. Bu komiteler AMB Kkarar
alma mekanizmasinin isleyisinde yardimci olan organlardir. Bu organlar yetki
alanlarina giren konularda karar alinmasina ve karar alma siireglerine iliskin
uzmanliklarini sunarlar. Bu komiteler {ist diizey uzmanlar tarafindan yonetilirler. Alt
komiteler AMB ve Euro alan1 UMB iiyelerinden meydana gelmistir. Genel Konsey’i
ilgilendiren konularin varligi halinde Euro alani diginda kalan UMB’lerinden de
temsilciler komitelerde yer alabilmektedir. Alt komiteler icra Kurulu vasitasiyla

Yonetim Konseyi’ne rapor sunarlar.
Bu komiteler sunlardir:

i.  Muhasebe ve Parasal Gelirler Komitesi (Accounting and Monetary income
Committee-AMICO)

ii.  Banknot Komitesi (Banknote Committee — BANCO)

iii.  Dus Iletisim Komitesi (External Communication Committee- ECCO)

iv.  Bilgi Teknolojisi Komitesi (Information Technology Committee- ITC)
V. ¢ Denetim Komitesi (Internal Auditory Committee - IAC)

vi. Uluslararasi Iliskiler Komitesi(International Relations Committee- IRC)
vii. Hukuk Komitesi (Legal Commitee-LEGCO)

viii. Piyasa Islemleri Komitesi (Market Operations Committee-MOC)

ix. Odemeler ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (Payment and Settlemen
System Committee-PSSC)

X.  Para Politikas1 Komitesi (Monetary Policy Committee- MPC)
xi. Istatistik Komitesi (Statistic Committee)

3.4.6. Ulusal Merkez Bankalar

AB Antlagsmasi’nin 105. maddesi ve AMBS Statiisii’niin 14/3 maddesi, “Ulusal
Merkez Bankalari, AMBS’nin tamamlayict birer pargasidir ve AMB’nin ilkeleri ve
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talimatlar1 dogrultusunda hareket eder” derken, Antlasmanin 108. maddesi “Birlik
tiyesi iilkelerin Ulusal Merkez Bankalarinin Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin
1999 yilinda baslayan 3. asamasindan 6nce merkez bankasi statiileri ve ilgili
mevzuatinin Maastricht Antlasmast ve AMBS Statiisii hiikiimleriyle uyumlu hale
getirilmesini  ongdérmiistiir. Buna gore; “Her iiye devlet, kendi milli merkez
bankasinin statiisii de dahil olmak {izere milli mevzuatinin bu Antlasma ve AMBS
statiisii ile en ge¢ AMBS’nin gergeklestirilmesi tarihine kadar uyumlu olmasin
gozetir” Mevzuat uyumlastirmast sonucu iiye lilkeler ulusal merkez bankalarmin
statiilerini de igeren mevzuatlarimi AMBS’nin kurulus tarihine kadar Maasricht
Antlasmast ve AMBS Statiisii’yle uyumlu hale getirmislerdir. Bu uyumlagtirma
sonucunda UMB’lere uygulanan hukuk, Topluluk hukuku haline gelmistir.
Eurosistem’i olusturan AB {iyesi UMB’lerinin statiilerine ge¢mis bir ciimle ile
UMB’ler artik Eurosistem’in bir parcasi olarak faaliyet gostermektedirler
(Alparslan, 1997, 1).

Parasal Birligin 3. asamasimin 1 Ocak 1999 tarihinde baslamasiyla birlikte, Avrupa
Merkez Bankast (AMB) ortak para politikasint uygulamaya gecirmis ve
Antlasma’nin 108. maddesi bu tarihte gegerlilik kazanmistir. Dolayisiyla tiglincii
asamada ortak para birimi olarak Euro’yu benimseyen ve EPB’ye dahil olan iiye iilke
UMB’lerinin para politikast alanindaki biitiin yetkileri AMB’ye gecerken
Frankfurt’ta alinan kararlarin uygulanmasi UMB’ler tarafindan yapilacaktir. Diger
bir ifade ile para politikasina iligkin kararlarin alinmasinda merkeziyetcilik prensibi

hakimken, uygulama ademi merkeziyet¢i bir yap1 arz etmektedir (Geng, 2004, 22).

UMB’lerin Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi igindeki konumlart ikili bir yap1 arz
eder. Bir tarafta EPB’ye dahil olup ortak para birimi olarak Euro’yu benimseyen
tiyelerin olusturdugu ve Eurosistem olarak adlandirilan grup yer alirken, diger tarafta
Eurosistem’in disinda kalan ve ortak para birimi olarak Euro’yu benimsemeyen iiye
tilke UMB’lerinin olusturdugu grup yer alir. Birinci grupta yer alanlar, diger bir ifade
ile Eurosistem’e dahil olan iilkeler para politikasina iliskin denetim yetkilerini
AMBS’ye devretmislerdir. Bu UMB’ler AMBS’ nin tamamlayic1 bir pargasi olup, her
ne kadar kendi ulusal para politikalarin1 uygulamakla beraber AMB’nin para
politikalarina uymak ve koydugu ilkeler dogrultusunda faaliyet gostermek
zorundadirlar. Ancak Eurosistem’e iiye olmayan Birlik tiyesi iilkelerin UMB’lerinin

boylesi bir zorunlulugu yoktur. Bu gruptakilerin AMBS i¢inde 6zel bir konumlari
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vardir. Bu merkez bankalarinin kendi ulusal para politikalarini serbest¢e yliriitme
haklar1 vardir. Eurosistem digindaki bu bankalar tek para sistemi ile ilgili kararlara
katilma ve bu kararlar1 uygulama hakkina sahip degillerdir. Bu gruptaki Ulusal
Merkez Bankalarimin (UMB) baskanlar1 Yonetim Konseyi’nin iiyesi olamamakta ve
Eurosistem’in para politikas1 gibi Onemli faaliyetlerine katilamamaktadirlar
(Scheller, 2006, 44). AMBS’yi meydana getiren AMB’nin tiizel kisiligi vardir. Ayni
sekilde Sistemi olusturan UMB’lerin de kendi iilkelerinin ulusal mevzuatlarina gore

tiizel kisilikleri s6z konusudur.

Euro ile birlikte EPB’de UMB’lerin gorevleri ve rolleri degismistir. Kendi tiizel
kisilikleri bulunan UMB’lerin hukuki yapilar1 Birlik hukukuna adapte edilmis,
ozellikle AMBS nin sorunsuz isleyebilmesi i¢in Sistem’in gerektirdigi kosullarda ve
hatta aymi Olgiide bagimsiz olmalar1 saglanmistir. UMB’lerin AMBS i¢inde
alacaklar1 roller nedeni ile kurumsal, bireysel, operasyonel ve finansal yapilarinda
bagimsizligin saglanmasi icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. UMB’ler 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren para politikasi ile ilgili sorumluluklarini AMB
Yonetim Konseyi’ne devretmislerdir. Artik Parasal Birlik {iyesi iilkelerin merkez
bankalar1 AMBS’nin biitiinleyici parcalart olarak Eurosistem’in hedef ve
gorevleriyle ¢elismedigi siirece yetki sahalarina giren gérev ve sorumluluklari yerine
getirebilmektedir. Soyleki UMB’lerin amaglar1 AMBS’nin amaglariyla (fiyat
istikrar1) uyumlu oldugu siirece AMBS Birligin genel ekonomi politikalarini
desteklemektedir. AMBS’nin birincil amact olan fiyat istikrarinin saglanmasi,
UMB’lerin kendi statiilerinde de birincil amag olarak yer almasi saglanmigtir. Ulusal

Merkez Bankalarinin gorevlerinden bazilarini sdylece siralayabiliriz:

i. AMB tarafindan alinan para politikas1 kararlari, UMB’ler tarafindan
uygulanmaktadir.

ii. UMB’ler d6viz rezervlerini tutmakta ve yonetmektedirler.

iii. Para politikas1 araglarmin kullaniminda bankalar ile yapilmasi gerekli olan
islemleri UMB’ler ger¢eklestirmektedirler.

3.5. Avrupa Merkez Bankasi’nin Gorevleri

Antlagma (105. madde) AMBS’nin ana hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu
hiikiim altma almistir. AMBS Statiisii’niin 2. maddesinde ise AMB’nin, Toplulugun
hedeflerine bagariyla ulasmasina katki saglamak amaciyla Toplulugun genel ekonomi

politikalarin1 destekleyecegini belirtilmistir. Bu gergevede Antlasma’nin 2. maddesi

63



Toplulugun hedeflerini diger hiikiimlerinin yanm1 swra su sekilde belirtmektedir:
“yiiksek istihdam seviyesi, siirdiiriilebilir ve enflasyonist olmayan biiyiime, yiiksek
seviyede rekabet ve ekonomik performansa yonelim”. Antlasma boylece Eurosistem
icin net hedefler hiyerarsisi olusturmakta ve fiyat istikrarina 6zel bir vurgu
yapmaktadir. AMB’nin fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda para politikasi
tizerinde durarak Antlasma giivenilir bir ekonomik ortam ve yiiksek bir istihdam
seviyesi saglanabilmesi i¢in para politikasinin yapacaglr en 6nemli katkinin fiyat
istikrarin1  saglamak oldugunu net bir sekilde ortaya koymustur. Antlagsmaya gore
Eurosistem’in dort temel gérevi vardir (The European Central Bank, 2006, 13).

I. AMB Yonetim Konseyi tarafindan belirlenen para politikasini icra etmek.

ii. Euro bolgesi doviz islemlerinin isleyisini temin etmek.

iii. Euro bolgesi tiye devletlerinin doviz rezervlerini tutmak.

iv. Odeme sisteminin sorunsuz isleyisini temin etmek.

Bu dort ana gorevin disinda AMB’nin diger bagka gorevleri de vardir. Bunlar, Euro
bolgesinde yasal statliniin saglamis oldugu yetkiye dayanarak banknot ihraci (AB
Antlagmasinin 106/1 maddesi ve Statii’niin 16. maddesi) ve Eurosistem’in gorevleri

acisindan zorunlu olan istatistiksel bilgilerin toplanmasidir.

3.6. Politika Amaclari

Eurosistem’in baglica amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrar1 Antlagsma’nin
para politikasiyla ilgili boliimiiniin de esasimi teskil etmektedir. Bu amag, para
politikasinin, roliine, alanina ve sinirlarina iligkin modern ekonomik anlayisi
yansitmaktadir. Fiyat istikrarmin birincil amag¢ olarak sec¢ilmesinin ¢esitli nedenleri
vardir. Ik olarak, onlarca yillik pratik deneyimlerin, yiizlerce iktisadi aragtirmanin ve
hakim ekonomik diisiincenin fiyat istikrarinin iktisadi bekleyislerin iyilestirilmesine
ve vatandaglarin yasam standartlarinin artirllmasina yaptigi katkiy: ortaya koymasidir.
Ikinci bir neden de para politikasinin teorik temelleri, gegmis deneyimlere ek olarak
para politikasinin ekonomideki fiyat diizeyi iizerinde kaginilmaz bir bigimde bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu ylizden orta vadede, sadece fiyat
istikrar1, tek para politikasinin yapilabilir amaci olma o6zelligine sahiptir. Buna
mukabil, fiyat istikrar1 {izerinde olumlu etkileri bir yana, para politikasi, reel
degiskenler {lizerinde siirekli bir etkiye sahip degildir. Bununla birlikte AB Antlagmasi

acik bir bicimde fiyat istikrarmin saglanmasini, AMB’nin birincil amaci olarak
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belirlemistir. Ancak Antlagma fiyat istikrarini tanimlamamistir. Ekim 1998°de AMB
fiyat istikrarinin nicel bir tanimlamasini duyurmustur (Scheller, 2006, 45). Euro
bolgesi i¢in AMB’nin esas sorumlulugu olarak fiyat istikrarinin agik bir bigimde
belirlenmis olmasina ragmen AMB Topluluk nezdinde Topluluk amaglarina
ulagilmasina  katki saglamak amaciyla genel ekonomi politikalarii  da
destekleyecektir. Gergektende Antlasma’nin ikinci maddesinde, AMB fiyat
istikrarin1 amaglayan bir para politikasim siirdiiriirken “siirdiiriilebilir ve enflasyonist
olmayan bir biiylime ve yiiksek istthdam” amaglarin1 destekleyecegi hiikiim altina
alinmigtir. Bu sekilde istikrar odakli bir para politikas1 diger politikalarin etkin bir

bicimde uygulanmasi igin istikrarli bir ortam yaratacaktir.

Buna mukabil para politikasinin diger kanallar yoluyla reel degiskenler {tizerindeki
etkisi siirhidir. Uzun donemde reel gelir esas olarak arz yanl faktorler tarafindan
(teknoloji, niifus artis1, piyasalarin esnekligi ve ekonominin kurumsal ¢ergevesinin
etkinligi gibi) belirlenir. Bununla birlikte genel ekonomik politikalar1 destekleme
AMB’ye fiyat istikrarindan bagka ek bir sorumluluk getirmemektedir. Gergekten de
Antlagma AMB’yi, birincil amacini siirdiirebilmek i¢in Toplulugun diger amaglarini

da dikkate almakla yiikiimlii kilmistir.

3.7. Avrupa Merkez Bankasi’nin Para Politikasi

3.7.1.Para Politikas1 Stratejisi

AB Antlasmast’nin 105/1 maddesi ve Protokol’iin 2. maddesi AMB’nin birincil
amacin fiyat istikrar1 olarak belirlemistir (Geng, 2006, 26; Sardoni, Wray, 2006
461). Bununla birlikte fiyat istikrarini agik bir bi¢imde tanimlamamistir. Bu konuyu
belirleme yetkisini AMB karar organlarina birakmistir. AMB Yonetim Konseyi
Kasim- Aralik 1998’de Avrupa Para Enstitiisii, APE’nin yapmis oldugu caligmalara
dayanarak izlenecek politikalarin ana hatlarin1 belirleyen bir bildiri yayinlamistir.
Topluluk yaymlarinda kisaca “Istikrar amagli Para Politikas1 Stratejisi” olarak
adlandirilan bu stratejide fiyat istikrarina iligkin niceliksel bir tanimlamaya
gidilmistir. Buna gore Euro alaninda gecerli olacak fiyat istikrar1 hedefi,
Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (HICP) gore yillik % 2’nin altinda
olacaktir (Fendel, Frenkel, 2006, 106; Gelain, 2006, 4). Bununla birlikte bu hedef
2003 yilinda bir degisiklige ugramig, enflasyonun bir orta donem hedefi olarak %

2’nin altinda fakat % 2’ye yakin bir diizeyde seyretmesi uygun gorilmistiir (The
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Monetary Policy of the ECB, 2004, 50-51). Bu degisiklikte {i¢ ana etmenin énemli
rolii olmustur: i. Euro bolgesinde bas gosteren deflasyon riski, ii. HICP’nin
Olclilmesinde karsilasabilecek sorunlarin giderilmesi amaciyla hedefin daraltilmasi,
iii. Euro bolgesi tilkeleri arasinda halen devam eden enflasyon orami farkliliklarinin

giderilmesi (Ogretmen, 2004, 17).

AMB’nin para politikas1 stratejisinde fiyat istikrar1 bir orta donem hedefidir. Bunun
anlami fiyatlarda ortaya ¢ikan anlik gegici dalgalanmalar dikkate alinmayacak ve bu
amagla herhangi bir politika degisikligine gidilmeyecektir. Diger bir nokta ise
AMB’nin fiyat istikrar1 hedefinde enflasyon i¢in {ist sinirin agik bir bigimde sifirdan
yukar1 ve % 2’den asag1 ancak % 2’ye yakin olmasi kararlagtirilmis tek basina bu
amacin her zaman gerceklestigi anlamina gelmemektedir. Ayni1 zamanda deflasyonist
bir egilimde fiyat istikrar1 amacina ters diisecektir. Tek para politikast tim Euro
alan1 i¢in gegerli olacak tek bir bolgesel ya da ulusal gelismeye yoOnelik
olamayacaktir. Euro bolgesi Ulusal Merkez Bankalarinin hedefi enflasyon

konusunda alinan bu kararla uyumludur (Geng, 2004, 27).

AMB’nin para politikas1 stratejisinde, niceliksel olarak tanimlanan hedefe ulasmada
iki “siitunluluk” olarak adlandirilan bir degerler setine bakilmaktadir. [lk siitun, para
arzinin bir referans degere bagli olarak izlenmesidir. AMB stratejinin bu siitunu
“parasal analiz” olarak adlandirilmaktadir. “Ekonomik analiz” olarak adlandirilan
ikinci siitun ise, normal olarak parasal gelismeleri etkileyen diger ekonomik ve
finansal degiskenlerin genis c¢apli bir analizinden olusur. Aslinda AMB’nin ilk
kurulus yillarinda iki siitunlulugun bu sekilde olusturulmasi elestirilmistir. Zira bu
sekilde bir strateji tutarsizliga ve zitliklara yol agmakta ve piyasalarla olan iletisimi
zora sokabilmekteydi (Fendel, Frenkel, 2006, 107). Bunun iizerine AMB Mayis
2003’deki bir duyurusunda para politikas: stratejisinde bazi degisikliklere gittigini
duyurmustur. Bunlardan ilki para politikast stratejisinin iki siitunlu yapisinin
korundugu belirtilmis, ancak enflasyon dinamikleri iizerinde Oncelikli etkiye sahip
oldugu diisiiniilen parasal gostergelere agirlik veren birinci boliimiin ikinci boltime,
reel ve finansal makro ekonomik gostergeleri baz alan degerlendirmeleri ortaya
koyan ikinci boliimiin ise birinci bdliime alinmasina karar verilmistir. AMB
stratejisinde bdylesi bir degisiklige gidilmesinin temel nedeni, stratejinin parasal
boliimiiniin kisa ve orta vadede faiz oranlar1 kararlarina rehberlik etme konusunda

yetersiz kalmasi1 dolayisiyla para politikasiyla baglangigta ortaya konan stratejiyle
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uyumsuz bir seyir izlemeye baslamasidir. Iki siitunluluga biraz daha yakindan

bakalim.
| FIVAT ISTIKRARI HEDEFI |
Yinetitn Konsewi fisrat istilrarina ilighin risk taltuninleritd dikkate alarak para
politiltass kararlar werir
Ekonomik & nalz T Paraszal Analiz T

Hetisadi dinamiklerin ve Parasal trendlerin analizi

goklatity atalizi =

T T

Ekonomd ile I1gili Bilgi we Weriler

Sekil 3.2: Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi

Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History Role and Functions (Frankfurt am
Main: European Central Bank, 2006), 83.

[lk olarak ekonomik analize bakalim. Ekonomik analiz temelde mevcut ekonomik ve
finansal gelismelere odaklanir ve fiyat istikrarin1 tehdit eden kisa dénemden orta
doneme olan riskleri ifade eder. Burada bahsedilen ekonomik ve finansal
degiskenler: toplam ¢iktida meydana gelen degisiklikler, toplam talep ve bilesenleri,
maliye politikasi, sermaye ve emek piyasasi kosullari, genis bir bi¢imde fiyat ve
maliyet gostergeleri, doviz kurlarindaki gelismeler, kiiresel ekonomi ve ddemeler
bilancosu, finansal piyasalar ve Euro bolgesi sektorlerinin bilango durumlar seklinde
siralanabilir (Noyer, 2001,3-5). Tiim bu degiskenlere iliskin ¢esitli gostergelerden ve
AMB’nin dogrudan dogruya kendisinin ve UMB’ler araciligiyla elde ettigi
istatistiksel ~ verilerden  yararlanilarak  olusturulan enflasyon tahminlerinin
kullanilmastyla para politikast stratejisinin fiyat istikrarim1 saglayip saglayamadigi
anlasilmakta ve gerekirse Onlemler alinmaktadir.  Para politikasinin basarisi

tahminlerin dogru yapilip yapilmadigina gore degil, fiyat istikrarmin saglanip
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saglanmadigiyla Olciilmektedir. Ekonomik analizde yer alan degiskenlerde meydana

gelen gegici nitelikteki soklarin, politika degisikligine yol agmasi s6z konusu degildir

Parasal analize baktigimizda, AMB, monetarist bir anlayisla enflasyon ile parasal
biliyiime arasinda yakin bir iliski oldugunu diistinmektedir (Savas, 1999, 62). Bu
yiizden AMB para politikasi stratejisini olustururken para miktarina anahtar bir unsur
goziiyle bakmistir. Fiyat istikrar1 agisindan para miktar1 firmalar ve piyasa
katilimeilar i¢in giivenilir ve saglam bir ¢ipa olusturur. Bu amagla AMB Yd6netim
Konseyi para arzindaki artiglar1 bir kantitatif referans degere baglamistir. S6z konusu
referans deger para stokundaki biiyiime oranini gostermektedir. Burada segilen
parasal biiylikliik genis para tanimlarindan M3 tiir.

M3 dolasimdaki para miktarini, geleneksel anlamdaki mevduati, para piyasasi
fonlarini ve finansal kuruluslarin arz ettigi bor¢ senetlerini kapsamaktadir. Genis para
tanim1 M3’iin referans deger olarak secilmesinin nedenleri, Euro alaninda M3 ile
fiyat seviyesi arasinda istikrarli bir iligkinin olmast ve M3’li meydana getiren
bilesenlerin gelecekteki fiyat gelismeleri i¢in iyi bir gOsterge niteligi tasimasidir

(Yiicememis, 2005, 148).

Tablo 3.3: Euro Bolgesi Para Arzi Tanimlari
Euro Bolgesi Para Arzi Tanimlari

M1 (M2 |[M3
Dolagimdaki Para X
Gecelik Mevduatlar X
iki Y1ila Kadar Vadeli Mevduatlar
Uc Aya Kadar Vadeli Mevduatlar

X| X| X| X

Repo

Para Piyasas1 Fonlar1

iki Yila Kadar Vadeli Borg Senetleri

X| X| X| X| X| X| X

ECB, http://www.ech.int/stats/money/aggregates/aggr/htmli/hist.en.html [ 08.4.2007].

AMB, M3’ii referans deger olarak belirledikten sonra fiyat istikrariyla uyumlu para
arz1 miktarmi su seklide hesaplamistir. Bu hesaplamada fiyatlar genel seviyesi, reel
gayri safi hasila (GSYIH) ve paranin dolasim hiz1 dikkate alinmistir. Buna gére Euro
bolgesinde yillik % 2-2,5 araliginda gerceklesmesi 6ngdriilen GSYIH biiyiimesinin,

orta vadeli yillik % 0,5-1 araliginda bir diisiis egilimi izlemesi beklenen tedaviildeki
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paranin dolagim hizinin, % 2’den az olmas1 6ngdriilen HICP deki yillik artiglarin
(fiyat istikrart tanimi olan yillik % 2 ile orta vadede tutarli olmasi 6ngoriillmistiir.)
dikkate alinmasi benimsenmistir. Bu degerlere dayanarak Yonetim Konseyi ilk M3
yillik artis oranin % 4,5 olmasina karar vermistir. AMB Yo6netim Konseyi referans
deger olarak alt ve st sinirlart olan bir bant araligi degil, dogrudan dogruya tek
degerli bir kriter belirlemistir. Bunun nedeni para arzi miktarinin bandin digina
¢ikmasi durumunda kamuoyunda meydana gelebilecek faizlerin otomatik olarak
degisebilecegi yoniindeki beklentilerin 6niine gegmek ve kamuoyunu yaniltmamaktir
(The Monetary Policy of the ECB, 2004, 63). Dolayisiyla referans degerden bir
sapma hemen bir para politikas1 degisikligine neden olmamaktadir. Boyle bir sapma
gerceklestiginde ilk olarak referans degerden uzaklagsmanin orta vadede fiyat
istikrarina tehdit olusturabilecek yapisal bir nedenden kaynaklanip kaynaklanmadigi
belirlenmektedir.

Para politikasinda M3 referans degeri M3’iin yillik bliyiime oranlarinin ii¢ aylik
hareketli ortalamalar1 esas alinarak takip edilmektedir. Bu sekilde aylik
degerlendirmelerdeki sapmalarin verilerin yaniltici olmasina yol agmasi1 dnlenmekte

ve referans degerin orta vadeli perspektifi de vurgulanmaktadir.

3.7.2.Para Politikas1 Araclari

Eurosistem’in Euro alaninda gegerli tek para politikasini siirdiirmek i¢in kullanacagi
para politikasi araglarmi temelde iki gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar agik piyasa
islemleri ve devamli kolayliklardir. Ayrica bunlara minimum rezerv sistemini ti¢lincii

bir ara¢ olarak ekleyebiliriz (Issing, 1999, 20-21).

3.7.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Para piyasasinda giinliik gelismeler ¢ercevesinde en yaygin olarak kullanilan para
politikas1 aracidir. Piyasanin durumuna gore likiditenin ¢ekilmesi veya ek likidite
saglanmasi, faiz oranlarina yon verilmesi ve gerektiginde de piyasaya para
politikasina iliskin sinyaller verilmesinde kullanilmaktadir (Yazgan, 2004, 48). Agik
piyasa islemlerinin (API) uygulanmasi igin bes ¢esit enstriiman mevcuttur. Bunlar
repo, ters repo, dogrudan alim-satim, doviz swapit ve merkez bankast menkul
thracidir. Bu islemler, kullanilacak enstriimana karar verecek olan AMB tarafindan

baslatilarak, normal kosullarda iiye devletlerin Ulusal Merkez Bankalar1 tarafindan
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yiritilir (The Monetary Policy of the ECB and Operational Framwork of the
Eurosistem, [18.04.2007]).

Tablo 3.4: Avrupa Merkez Bankasi Para Politikas1 Araclari

Para Politikasi islemleri | islem Tipleri Vade Islem Siirec¢
— — — Sikhg
Likidite Likidite Emici
Saglayici
Acik piyasa islemleri
Temel Refinansman Ters iglemler _ Bir hafta | Haftallk | Standart
Islemleri ihaleler
Uzun Vadeli Ters islemler _ Ug ay Aylik Standart
Refinansman Islemleri ihaleler
Ince-Ayar islemleri Ters iglemler Ters iglemler Standart | Diizensiz | Hizh
olmayan ihaleler, Cift
yapida tarafll
Doviz swaplart Sabit vadeli mevduat stiregler
toplama
Déviz swaplart
Dogrudan alimlar | Dogrudan satiglar _ Diizensiz | Cift tarafli
siirecler
Yapisal islemler Ters islemler Borg sertifikasi ihrac1 | Standart | Diizenli Standart
olan/ ve ihaleler
olmayan | diizensiz
yapida
Dogrudan alimlar | Dogrudan satiglar _ Diizensiz | Cift tarafli
siirecler
Devamh Kolayliklar
Marjinal Odiing Kolayligi | Ters islemler _ Gecelik Taraflarin istegi
iizerine
Mevduat Kolaylig _ Mevduat Gecelik Taraflarin istegi
ilizerine

Hanspeter K. Scheller, The European Central Bank: History Role and Functions (Frankfurt

am Main: European Central Bank, 2006), 86.

3.7.2.1.1. Temel Refinansman Islemleri

Eurosistem’in API olarak kullandig: baslica para politikas: araci temel refinansman

islemidir. Likiditenin saglanmasinda, faiz oranlarimin kontroliinde ve ayn1 zamanda

para politikasinin durumu hakkinda piyasalarin uyarilmasinda refinansman islemleri

onemli bir yere sahiptir.

Temel refinansman islemleri haftada bir kez iki haftalik

vade temelinde diizenlenir. Ancak 2003 yilinda Ydnetim Konseyi aldig: bir kararla

Mart 2004°den itibaren iki haftalik vadeyi bir haftaya indirmistir. islemler ihale
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duyurusunun yapilmasindan itibaren 24 saat i¢inde tamamlanir. Burada amag

piyasalara gereksinim duyduklar likiditeyi saglamaktir.

Bu tiir islemler standart ihaleler yoluyla UMB’ler tarafindan gerceklestirilmektedir.
Agilan ihaleler sabit faizli ya da degisken faizli olabilmektedir. Fakat 28 Haziran
2000 tarihinden Once acilan ihaleler sabit bir faiz tizerinden diizenlenirdi. Faiz
oranlar1 Yonetim Konseyi tarafindan 6nceden belirlenir katilimcilar sabit faizden
islem tutarmi teklif ederlerdi (Guinaudeau ve dig., 2007, 14). Fakat daha sonra
katilimcilar hem islem yapmak istedikleri tutari, hem de faiz oranmi teklif edebilir
hale geldiler. Degisken faiz ihalelerinde Yonetim Konseyi minimum bir teklif orani
belirleyebilir. Belirlenen bu oran para politikasina iliskin bir sinyal niteligi tasir
(Monetary Policy Of ECB, 2004, 80). Burada uygulanan faiz oran1 anahtar degisken
rolii oynamaktadir. Ciinkii burada uygulanan faiz orani AMB’nin nasil bir tavir
izleyecegi konusunda 6nemli bir sinyal olarak degerlendirilmektedir. Gerekli sartlar

yerine getiren tiim islem taraflar1 temel refinansman islemleri i¢in teklif verebilir.

3.7.2.1.2. Uzun Siireli Refinansman Islemleri

Haftalik olarak diizenlenen temel refinansman islemlerine ek olarak, Eurosistem,
aylik olarak diizenledigi, ii¢ ay vadeli daha uzun siireli refinansman islemlerini de
gerceklestirir. Eurosistem bu islemlerle bankacilik sisteminin gereksinim duydugu
uzun vadeli likiditeyi kendilerine saglamis olmaktadir. Bu yolla piyasaya uzun vadeli
ilave fon arz edilmektedir. Aylik repo uygulamasi standart ihaleler yoluyla UMB’ler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Uzun vadeli refinansman islemlerinin hacmi temel
refinansman islemlerinin hacminden daha diisiiktiir. 1999 Ocak ayindan 2003
Haziran ayina kadar gegen siire icerisinde acik piyasa islemlerinin yiize 26’s1 uzun
vadeli refinansman islemleri yoluyla gerceklestirilmistir (Monetary Policy Of ECB,
2004, 82).

Uzun vadeli refinansman islemlerini temel refinansman islemlerinden ayiran en
onemli fark, piyasaya yon vermek yerine sadece piyasa i¢in daha uzun vadeli
likiditenin saglanmasinin amaglanmasidir. Bu islemler para politikasinin durumu
hakkinda piyasaya sinyal verilmesi gibi bir gorev listlenmemislerdir. Bu nedenle bu
islemlerde degisken faizli ithale yontemi kullanilmaktadir. Gerekli kosullar1 yerine
getiren tiim islem taraflar1 uzun vadeli refinansman islemleri icin teklif

verebilmektedir (Monetary Policy of ECB, 2004, 82).
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3.7.2.1.3. Ince Ayar islemleri

Eurosistem, yukarida soz edildigi gibi haftalik ya da aylik temelde refinansman
islemleri yoluyla para politikasinda etkinlesmeye calismaktadir. “Normal API”
olarak adlandirilan bu islemlerin disinda, herhangi bir nedenden o6tiirii likiditede
beklenmeyen dalgalanmalarin faiz hadlerine yansimasini dnlemek amaciyla “ince
ayar API” olarak adlandirilan ve her zaman yapilabilecek diizenleyici islemlere de
basvurabilmektedir. Piyasalarda meydana gelebilecek ani likidite dalgalanmalarina
karst Eurosistem ince ayar islemlerine bagvurabilmektedir. Bu islemler repo/ ters
repo, doviz swaplari, sabit vadeli mevduat toplanmasi ve piyasadan dogrudan senet
aliip satilmasi yoluyla gergeklestirilmektedir. Likiditeyi ayarlamak icin kullanilan
bu yontem nitelikleri bakimindan oldukc¢a esnek bir yapidadir. Amaci geregi
islemlerin yapilma siklig1 diizensiz vadeleri degiskendir. Likidite ihtiyaci hizli ihale
yonetimiyle kargilanmakta veya herhangi bir ihaleye ¢ikilmaksizin iki tarafli iglemler
aracih@iyla vyiiriitilmektedir. Ince ayar islemleri UMB’ler araciligiyla veya kendi

hesaplari tizerinden bu islemleri yapabilmektedir (Yiicememis, 2005, 126-127).

3.7.2.1.4. Yapisal islemler

Yapisal islemler mali sektoriin AMBS karsisindaki likidite pozisyonun kalict olarak
ayarlanmasi i¢in uygulanmaktadir. Bu islemler ters islemlere bagvurulmasi, dogrudan
piyasadan senet alinip satilmast ve borglanma sertifikalarinin ihract yoluyla
gerceklestirilmektedir. Aslinda bu politika araci pek basvurulan bir ara¢ olmamustir.
Hatta 2003 yilinin sonuna gelindiginde AMB bankacilik sisteminin likidite

durumunu etkilemeyi amaclayan boylesi bir isleme heniiz bas vurmamaisti bile.

Ilke olarak, piyasaya likidite saglanmasi veya piyasadan likidite c¢ekilmesi igin
yapilan bu islemler, uygulama siklig1 acisindan diizenli veya diizensiz araliklarla
yapilabilmektedir. Vade yapilar1 diizensiz olan yapisal islemler standart ihalelerle
veya ikili islemlerle yiiriitilebilmektedir. Yapisal islemler UMB’ler tarafindan
yiiriitilmektedir (Yiicememis, 2006, 127).

3.7.2.2. Devamh Kolaylklar

Avrupa Merkez Bankasi’nin kullandig1 ikinci para politikast aract devaml
kolayliklar, diger bir ifade ile “Merkez Bankasi Imkani”dir. Devamli kolayliklar,

gecelik olarak piyasalara likidite saglanmasi veya c¢ekilmesi amaciyla kullanilan bir
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para politikas1 aracidir. Diger bir ifade ile gecelik likidite yonetiminde ve kisa vadeli
faiz oranlarina yon vermede kullanilan bir diger aragtir. Katilimci taraflar i¢in iki tiir
devaml1 kolaylik s6z konusudur. Bunlardan bir tanesi marjinal kredi kolayligi, digeri
de mevduat kolaylhigidir (Guinaudeau ve dig., 2007, 17). Alman Lombard kredisinin
yerini alan marjinal kredi kolayligi, kredi kuruluglarinin UMB’lerden belirli bir faiz

orantyla giivenilir teminatlar karsiliginda alabilecekleri gecelik kredilerdir.

Her iki devamli kolayliga uygulanan faiz oranlarin1 piyasada olusan faiz oranlariyla
karsilastirdigimizda bunun bankalar agisindan ¢ok da cazip olmadigini sdyleyebiliriz.
1999 Ocak aymndan 2003 Haziran ayina kadar gegen siirede devamli kolayliklarin
hacminin 1 milyar Euronun altinda kaldigin1 ve devamli kolayliklarin sadece istisnai
durumlarda likidite saglamak veya likiditeyi emmek amacima hizmet ettigini
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte marjinal kredi kolayligi, marjinal bor¢lanma faiz
oranlarinin piyasa gecelik faizinin {ist sinirin1 belirlemesi agisindan bir 6nemi s6z
konusudur. UMB’ler marjinal kredi kolayligi cercevesinde ters islemler yoluyla
piyasaya likidite saglamaktadir. Marjinal kredi kolayligi herhangi bir sinirlamaya
tabi degildir.

Mevduat Kolayligi, kredi kuruluslarina belirli bir faiz iizerinden UMB’ler nezdinde
gecelik mevduat yapma imkani veren para politikasi aracidir. Bu islemde uygulanan
faiz oran1 da piyasa gecelik faiz oranin alt sinirin1 belirlemektedir. Bununla birlikte
burada gecerli olan faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarmin altinda oldugu icin kredi
kuruluglart atil fonlarin1 plase edememeleri halinde ancak bu imkan1 kullanmaktadir.
Marjinal kredi kolayligi, bankalarin gecelik likidite ihtiyacimi karsilarken mevduat
kolaylig1 atil fonlarin1 gecelik olarak degerlendirmelerine imkan vermektedir. Burada
tist faiz oraninda likidite yaratilirken alt faiz oranlarinda likidite emilmektedir. Bu iki
imkan sayesinde gecelik faizlerin taban ve tavan oranlar1 belirlenerek piyasa
faizlerinde yasanabilecek dalgalanmalar azaltilmaktadir. Devamli kolayliklarin
kombinasyonu faiz dalgalanmalar1 kapsaminda dar bir koridor olusturmakta ve
boylece para politikasinin tutarli islemesine imkan tanimaktadir. Yaratilacak dar bir
faiz aralif, faizlerdeki dalgalanmay1 otomatik olarak azaltacak ve merkez bankasinin

sik miidahalesine (ince ayar islemlerine) ihtiya¢ duyulmayacaktir.

API’de faiz oranlarmin degismesi kisa vadeli gelismeleri yansitirken devamli kredi
kolayliklarinda faiz oranlarmin degigmesi genel olarak para politikasindaki dnemli

degisikliklerin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Devamli  kredi
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kolayliklarinda UMB’ler ulusal kredinin ayarlanmasinda etkili bir rol oynarken bu
imkanlarin kullanim sartlarmi AMB belirlemektedir (Yiicememis,2005, 129-130;
TCMB, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin Yapisi Unsurlar1 ve Gorevleri, 2001,
3-4).

3.7.2.3. Minimum Rezerv Sistemi

Eurosistem’in bir diger para politikast araci Minimum rezerv sistemidir. Minimum
rezerv sisteminde, finans kuruluslar1 bulunduklar1 iilke merkez bankalarinda
yiikiimliiliiklerinin belli bir oraninda zorunlu karsilik tutmakla yiikiimli kilinmastir.
Bu sistemin iki amaci vardir. Birincisi, para piyasasi faiz oranlarmin istikrarina
katkida bulunmaktir (Geng, 2004, 32). Zorunlu karsilik aracinin piyasa faiz oranina
istikrar getirmesi. “ortalama provizyon” araciligiyla saglanmaktadir. Ortalama
provizyon, kredi kuruluslarina c¢ok kisa vadeli faiz oranlarinin o donem igin
beklentilerinin iizerinde olmasi halinde piyasaya bor¢ verme ya da tam tersi
durumda, piyasadan borg¢lanarak rezervlerini artirma imkani vermektedir. Boylece
sorumlu kuruluslara zorunlu karsilik yiikiimliilikleri bakimindan belli bir donem
icinde ortalamayi tutturma imkani verilmektedir. Bu sayede kredi kuruluslarina
giinlik likiditelerindeki  dalgalanmalarin  arttirilmas1  ve zorunlu karsilik

uygulamasina bir esneklik getirilmesi amaglanmaktadir (YYazgan, 2004, 50).

Ikincisi merkez bankasi parast igin yeterli bir yapisal talep yaratmaktir. Merkez
bankas1 parasina yeterli yapisal talep yaratmak ise kredi kurumlarinin belli
yiikiimliiliikleri i¢in 2001 yilindan itibaren % 3.5 oraninda (daha once % 2) rezerv
ayirmalari ile miimkiin olmaktadir. Ayrica boyle bir rezerv ayirmak zorunda olmayan
finansal kuruluslarla, rezerv ayirmak zorunda kalan kredi kurumlari arasinda bir
haksiz rekabete meydan vermemek igin, rezervlere haftalik satiglara uygulanan

oranda bir faiz 6denmesi uygun goriilmiistiir (Geng, 2004, 32).

Zorunlu karsiliklarin tabanini olusturan pasif kalemleri ise; iki yila kadar vadeli
mevduat (gecelik dahil), iki yila kadar bor¢lanma senetleri ve para piyasasinda islem
goren kagitlardir. Bankalar arasi yiikiimliilikler ve merkez bankasina yiikiimliiliikler
zorunlu karsiliklara dahil edilmemistir. Repo, iki yildan uzun vadeli mevduat ve
borglanma senetleri rezerv tabanina dahil edilmesine karsin bunlarin zorunlu karsilik
orant sifirdir. Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarim1 degistirerek bankacilik

kesiminin yaratabilecegi kredi miktarin1 etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlar
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artinldiginda banka carpani kiigiiliirken, karsilik oranlar1 diisiiriildiigiinde banka

carpani biiylimektedir (Yiicememis, 2005, 131).

3.8. Doviz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz Kuru Politikasi
3.8.1.Doviz Kuru Diizenlemeleri

UMB!'lerin AMB'ye transfer edebilecekleri en yiiksek miktar 50 milyar Euro’dur.
Devredilen net rezerv miktar1 ise EPB tliyesi olmayan AB iilkelerinin sermaye paylari
diisiilerek bulunan miktardir ve bu da 50 milyarin % 78.9’una karsilik gelen 39.5
milyar Euro’dur. AMB nin doviz rezervlerinin kompozisyonu; % 15 altin, % 85
doviz varliklart seklindedir. S6z konusu rezervlerin 30.2 milyar Euro’luk kismi
Amerikan Dolari, 5.9 milyar Euro’luk kismi altin, 3.4 milyar Euro’luk kismi ise
Japon Yeni cinsinden devredilmistir. Rezervler AMB tarafindan belirlenen limitler
dahilinde ve AMB nin ajani olarak UMB’ler tarafindan yonetilmektedir. AMB Euro
bolgesi tek para ve doviz kuru politikasina uyumu agisindan s6z konusu islemleri
izlemekte ve koordine etmektedir. Ayrica, Euro Bolgesi iilkelerinin Eurosistem
disindaki doviz rezervleri ile ilgili islemlerini izlemek tlizere AMB ile AB

Komisyonu arasinda bir anlagmaya varilmistir (tcmb.gov.tr, [14.5.2007]).

3.8.2.Doviz Kuru Politikasi

AMB'nin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Amerikan Dolar1 ve Japon
Yeni’ne kars1 herhangi bir kur hedefi belirlenmemistir. Euro bdlgesi diinya ihracati
icinde en biiyiik paya sahip olmasina ragmen, Euro Bolgesi disindaki dis ticaretinin
GSYIH'ye oram % 10 civarindadir. Euro Bolgesi bir anlamda kapali ekonomi
goriiniimiindedir. Bu nedenle doviz kurlarindaki dalgalanmalar Euro bélgesinde her
bir iiye acisindan oldugundan daha az Oneme sahiptir. AMB'nin Bundesbank
modelini esas aldig1 dikkate alindiginda, piyasalara nadiren miidahale etmesi
beklenmekle birlikte AMB doviz kurlarina karsi tamamen de ilgisiz degildir. AMB,
temel hedefi olan fiyat istikrar1 ile cakistigi oOlclide piyasalara miidahale
edebilecektir. Piyasalara miidahaleler normal kosullarda s6z konusu olmamasi

gereken son gare olarak kullanilacaktir (tcmb.gov.tr, [14.5.2007]).

AMB Parasal Birlige katilmayan AB iiyelerinin ve diger iilkelerin para birimleri ile
Euro arasinda ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalari onlemek icin gerektiginde

piyasalara miidahale edebilecektir. AMB'ye devredilen rezervler miidahale amaci ile
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kullanilabilecektir. Doviz piyasalarina miidahale ile ilgili gerekli altyapinin
hazirlanmas1 ve test calismalar1 1998 yilinda tamamlanmigtir. S6z konusu altyapi,
Eurosistem'in doviz miidahalelerini hem DKM-II ¢er¢evesinde hem de EBP’ye
katilmayan AB fliyesi lilke paralan ile diger iilke paralarina kars1 merkezi ve ademi
merkezi olarak gergeklestirmesini saglayacak sekilde gelistirilmistir. Referans kurlar,
her giin merkezi Avrupa saati ile 14:15’de UMB!'lerin katildiklar1 seans sonunda
belirlenmekte ve elektronik ortamda AMB tarafindan agiklanmaktadir. AMB ya da
UMB’ler tarafindan resmi olarak kur belirlenmemekte, gosterge niteligindeki
referans kurlar 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren asagidaki para birimleri i¢in ilan

edilmektedir:

Avusturalya Dolar1, Kanada Dolar1, Isvigre Frangi, Kibris Poundu, Cek Kronu,
Danimarka Kronu, Estonya Kronu, Ingiliz Sterlini, Amerikan Dolari, Yunan

Drahmisi.

S6z konusu ulusal paralarin Euro karsisinda tek bir degeri olup, alim ve satim i¢in
ayr1 degerleri yoktur. Referans doviz kurlar1 " certain for uncertain" (1 Euro= x USD
gibi) metodu ile belirlenmekte olup, referans kurlar1 genelde 5 haneli olarak
diizenlenmistir. UMB’ler, AMB den bagimsiz olarak daha detayli referans kur listesi
yayinlayabilmektedirler.

Euro bolgesi para politikasi stratejisinin AMB tarafindan belirlenmesine karsin, para
politikas1 kararlarinin uygulanmasi merkezi degildir. Buna gére UMB'ler, zorunlu
karsilik oraninin uygulanmasi, devamli kolayliklarin bankalar tarafindan kullanilmasi
ve repo islemlerinin uygulanmasi sirasinda likiditenin basarili bir gsekilde
saglanmasindan  sorumludur. Ayrica AMBnin ince ayar islemlerinin

yiuriitiilmesinden UMB’ler sorumludurlar (tcmb.gov.tr, [14.5.2007]).

3.8.3.Doviz Kuru Mekanizmasi, DKM-II’ye iliskin Diizenlemeler

Avrupa Konseyi’nin Amsterdam Zirvesi’nde, EBP’nin {igiincii asamasinin
baslamasiyla birlikte yeni kur mekanizmasi olan DKM-II’nin Avrupa Para Sistemi
ile yer degistirmesi kararlastirilmistir. Uciincii asamaya hazirlik olmak {izere DKM-
II’nin operasyon yontemlerine iliskin olarak Euro’ya katilmayan AB iiyesi lilkelerin
merkez bankalar1 ve AMB arasindaki anlagsma Eylil 1998’de imzalanmstir.
Imzalanan bu anlasma, AB iilkelerinin DKM-II’ye katilacaklarinin bir gostergesi

degildir. 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren Danimarka ve Yunanistan DKM-II’ye
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katilmistir. Bu c¢ercevede Euro’ya karsi, Danimarka Kronu + % 2.25, Yunan
Drahmisi ise £ % 15 dalgalanma bandi ile DKM-II’ye katilmigtir. 2004 yilinda
Estonya Kronu, Litvanya Lats1, Slovenya Tolari, % 15 dalgalanma bandi ile DKM-II
dahil olmuslardir. Bu iilke para birimlerini, 2005 yilinda Kibris Poundu, Letonya
Latsi, Malta Liras1 ve Slovak Korunasi izlemistir (Wikipedia.org, [14.09.2007]).
Ingiltere ve Isveg¢ halen DKM-II iiyesi degildir. Ancak bu iilkeler EBP’ye katilmak
istedikleri taktirde Maastricht Antlasmasi’nin doviz kuru kriterine gore Oncelikle

DKM-I1I’ye katilmak zorundadirlar (tcmb.gov.tr, [14.5.2007]).

3.8.4. TARGET lle Tlgili Diizenlemeler

Euro bdlgesinin Gergek Zamanli Ulusal Toptan Odeme Sistemi Ag1 (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System), olan TARGET

sistemi giinliik likidite yonetiminde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.

AMB Yonetim Konseyi, TARGET'e giris iznini EBP iiyesi iilkelerin UMB’leri ile
Euro bolgesinde olmayip Euro lizerinden islem yapan AB iiyelerine vermistir. Alinan
bu karara gore; Euro bolgesi disindaki AB merkez bankalari, kredi kurumlarina
AMBS’deki Euro cinsinden teminatlari kadar Euro bazinda giin igi likidite
bir iist simir1 da bulunmaktadir. Diger Ulusal Merkez Bankalarina karsi overdraft
imkani olmayacaktir. Bu teminatin iist sinir1 Bank of England i¢in 3 milyar Euro,
Euro bolgesi disindaki diger AB merkez bankalari i¢in 1 milyar Euro olarak
belirlenmistir. S6z konusu teminatlara AMBS'nin mevduat imkan1 oraninda bir faiz
verilecektir. TARGET'e katilan Euro bolgesi disindaki UMB’ler 1 milyar Euro’ya
kadar giin i¢i kredi kullanabilecekler, ancak gecelik kredi kullanamayacaklardir.
Euro cinsinden giin i¢i kredi pozisyonunu giivence altina almak ig¢in gereken
teminatlar, Euro bdlgesi i¢in "kabul edilebilir varliklar" olarak tanimlanan varliklar
ile ayn kalitede olacaktir. Boylece AMB, Euro bolgesi disindaki kredi kurumlarinin
giinliik kredi gereksinimlerini zamaninda karsilarken s6z konusu kurumlarin Euro
cinsinden gecelik merkez bankasi1 kredisine ihtiyact olmayacaktir. TARGET igin
olusturulan yasal ¢erceve dogrultusunda TARGET Anlasmasi, Euro bolgesi disindaki
UMB’lerinin de TARGET e katilimina imkan verir bigimde, 14 UMB baskan1 ve
AMB Baskani tarafindan imzalanmistir. Bu nedenle, Danimarka, Yunanistan, Isveg

ve Ingiltere Merkez Bankalari TARGET esaslarinda belirlenen kural ve prosediirlere
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uymak zorundadirlar. Su anda sisteme 5000’in iizerinde kredi kurumu dogrudan

katilmaktadir (tcmb.gov.tr, [14.5.2007]).

1994 Yilinda tasarlanan TARGET zaman igerisinde finansal entegrasyon diizeyinin
artmasiyla ihtiyact karsilayamaz hale gelince, 2002 yilindan itibaren O0deme
sisteminde yenilesme calismalarina baslanmigs ve TARGET2 olarak adlandirilan
sistemin 2007°den itibaren devreye alinmasi oOngoriilmiistiir. Ozellikle ddeme
sisteminde diisilk maliyet ve etkinlik saglayacak yeni sistem AB’nin genislemesi

stirecine hizla uyum saglayacak sekilde tasarlanmistir (Scheller, 2006, 100).

3.9. TCMB’nin AMBS’ye Uyumu

1930 yilinda Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasi, Cumhuriyetin ilaniyla
siyasal alanda kazanilan bagimsizligin ekonomik alanda pekistirilmesinin somut bir
adimi olmustur (Tezel, 1986, 118). 1715 Sayili Yasa ile faaliyetlerine baslayan
Banka ¢esitli yasal diizenlemelerle zaman igerisinde 6nemli degisikliklere ugramistir.
En 6nemli degisiklik, 2001 yilinda 4651 Sayili Kanunla yapilan ve Merkez Bankasi
reformu olarak adlandirilan genis ¢apli diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler TCMB’yi
bir yandan daha bagimsiz, daha seffaf ve daha hesap verebilir yaparken, diger
yandan Banka’nin amag ve gorev yapisini yeniden tanimlayarak AB miiktesebatina

uyum saglama yoniinde daha ileri bir asamaya tagimisgtir.

3.9.1. Amag ve Gorev Yapisinda Degisiklik

Uyum yoniinde yapilan degisikliklerle Banka’nin temel amaci fiyat istikrarin
saglamak olarak degistirilmistir. Bu amac¢ dogrultusunda TCMB uygulayacag para
politikasim1 ve kullanacagi para politikas1 araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Fiyat
istikrar1 amaciyla ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istthdam politikalarini
destekler. 1211 Sayili1 Yasanin eski halinde fiyat istikrarini ikinci planda birakan
anlayisin terk edilerek TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunun agik bir
bi¢imde ifade edilmesi AMBS mevzuatiyla tam bir uyum igerisindedir. Gerek
Maastricht Antlagmasi, gerekse AMBS Statiisii, AMBS’nin temel amacinin fiyat
istikrarint saglamak oldugunu agik bir bicimde belirtmistir. Fiyat istikrar1 amacina
ters diismemek kaydiyla Topluluk hedeflerinin gerceklestirilmesi amaciyla AMBS

Toplulugun genel ekonomi politikalarini destekleyecektir.
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Para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda 6nemli bir yenilik de yeni
yasa ile kurulan Para Politikasi Kurulu’dur. Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu,
Merkez Bankas1 Baskani’nin (Guvernor’iin) baskanligr altinda Baskan Yardimcilari,
Banka Meclisi tarafindan kendi liyeleri arasindan seg¢ilmis bir liye ve Bagkanin
Onerisi iizerine misterek kararla atanacak bir iiyeden olusmaktadir. Hazine
Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcist toplantilara oy hakki olmaksizin

katilabilmektedir.

Fiyat istikrarinda etkinligin artirilmasi amaciyla olusturulmus olan Para Politikasi
Kurulu’nun vyetkileri hiikkiimetle iliskileri saglama, strateji ve ilkeler olusturma
seklinde makro diizeyde tutulmus, operasyonel yetki taninmayarak bu konudaki yetki

Banka Meclisi’ne birakilmustir.

3.9.2. TCMB’nin Bagimsizhg, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

Kronik yiiksek enflasyon donemleri olan 1970-1979 arasinda % 24, 1980-1989
arasinda % 50 ve 1990-2001 arasinda ise %75 olan yillik ortalama tiiketici
enflasyonu, 2002 yilinin basindaki % 73 seviyesinden 2005 yili sonunda gergeklesen
% 7.7 ile son 30 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Tiirkiye’de gerceklesen tek
haneli enflasyon oraninin ardindaki basarinin nedenlerini anlamak i¢in bagimsizlik,
seffaflik ve hesap verebilirlik alanlarinda yapilan reformlar tek basina yeterli
olmamakla beraber, TCMB’nin enflasyon ile miicadelede etkin bir para politikasi
belirlemesinde ve bunu uygulamasinda sahip oldugu yeni kurumsal yapinin énemli
bir rolii vardir: Tiirkiye’de diisen enflasyon ile TCMB’nin artan bagimsizligi,

seffaflig1 ve hesap verebilirliginin es zamanlh ger¢eklesmesi tesadiif degildir (Bakar,
2005, 3-4).

3.9.2.1. Bagimsizhk

TCMB tarafindan uygulanan politikalarin etkin olabilmesi ve amaglanan hedeflere
ulasabilmesi, TCMB’nin bagimsiz bir yapiya sahip olmasiyla yakindan ilgilidir. Pek
cok arastirma enflasyon ve merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Fiyat istikrart i¢cin merkez bankas1 bagimsizlig
tek basina yeterli olmamakla birlikte merkez bankasinin hiikiimetin etkisinden uzak
olmas1 durumunda enflasyonun diisiik bir seyir izledigi goriilmektedir (Eijffinger,

De Haan, 1996, 2).
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Fiyat istikrarinin saglanabilmesi, merkez bankalarinin kurumsal, kisisel, islevsel ve
finansal bakimdan bagimsiz olmalarim1 gerektirir. Fiyat istikrarinin  AMBS
Statiisii’yle uyumlu bir bigimde tek amag olarak belirlenmesi ve bu amaca ulagmak
icin uygulanacak para politikas1 araglarinin bizzat TCMB tarafindan belirlenecek
olmasi, TCMB’yi ama¢ bagimsizliginin Gtesinde ara¢ bagimsizligina da sahip

kilmustir.

TCMB Yasast’nda kurumsal bagimsizlik yoniinde 2001 yilinda 4651 sayili yasayla
yapilan degisiklikle 6nemli bir adim atilmistir. “Banka, bu Kanun ile kendisine
verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir
ve kullanir.” denilerek kanunun eski haline gére, TCMB’nin kurumsal bagimsizligi
bir hayli vurgulanmistir. Bdylece TCMB Kanunu’'nda tanimlanan gorevlerin
herhangi bir kisi ya da organdan bagimsiz olarak yiriitiilmesi yoniinde giivence
saglanmistir (Yazgan, 2003, 130-131).

Kurumsal bagimsizlik yoniinde atilmig bir diger adimda Para Politikast Kurulu
toplantilarina katilan Hazine Miistesar1 veya onun belirleyecegi bir yardimcisinin oy
hakki olmamasidir. Bu sekilde bir diizenleme Banka’nin kurumsal bagimsizligini
olumlu yonde etkilemistir. Ayrica Para Politikas1 Kurulu’nun gorevi sadece strateji
belirleme olup bir karar organ1 olmamasi, kurumsal bagimsizlik iizerinde olumsuz bir

etki dogurmamasini saglamaktadir.

Kurumsal bagimsizlik bakimindan TCMB Yasasi’nin 15. maddesine gore Genel
Kurul’un Banka Meclisi liyelerini ve Denetleme Kurulu’'nu ibra yetkisine sahip
olmasinin kimi olumsuz sonuglara yol agabilecegi diisiiniilmektedir. Genel Kurul’un
ibra yetkisine sahip olmasi Bagkan da dahil olmak {izere, tiim Banka Meclisi iiyeleri
tizerinde, hiikiimetle iligkilerin hiikiimetin istegi dogrultusunda yiirlimesi yoniinde
siyasi baski ihtimali olusturmaktadir. TCMB Yasasi’nin 15. maddesine benzer bir
diizenleme AMBS Statiisii’nde yer almamaktadir. Kurumsal bagimsizlig1 olumsuz
etkileyen bu diizenleme TCMB Yasasi’nda ¢ikarilirsa bunun TCMB’yi hiikiimetin
siyasi baskisindan daha bagimsiz kilacagi s6ylenebilir (Yazgan, 2005, 133).

Banka’nin islem ve hesaplarinin denetimi konusunda Basbakan’a yetki verilmis
olmasi TCMB’nin kurumsal bagimsizligin1 zedeleyici niteliktedir. TCMB’nin i¢ ve
bagimsiz dis denetimi disinda Bagbakan’a bu tarz bir yetkinin verilmesi, Banka’nin
karar organlar lizerinde siyasi bir baskiya yol agma ihtimalinden dolay1 TCMB’nin

kurumsal bagimsizligiyla bagdasmamaktadir.
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Bu diizenleme AMBS Statiisii ile de ¢elismektedir. AMBS’de AMB ve UMB’nin
hesaplart ve bilangosu Statii’niin 27/1. maddesi geregince Yonetim Konseyi
tarafindan Onerilen ve Konsey tarafindan onaylanan bagimsiz dis denetciler
tarafindan denetlenmektedir. Ayrica 27/2. madde, Topluluk gelir giderlerinin
Sayistay tarafindan denetlenecegi belirtilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye uygulamasina
benzer bir diizenleme, Birlik miiktesebatinda yer almamaktadir. Bu agidan
TCMB’nin gerek kurumsal bagimsizligin1 daha saglam temellere oturtmasi, gerekse
de AMBS Statiisii’ne uyum saglamasi bakimindan Yasasi’ndaki bu diizenlemeyi

cikarmasi yerinde olacaktir.

Bu yonde benzer bir sakinca da Yasa’nin 58. maddesindeki diizenleme ile ilgilidir.
“Banka, her takvim yil1 sonu itibariyle diizenleyecegi bilanco ve kar ve zarar hesab1
ile y1llik faaliyet raporunu, Genel Kurulun i¢ctimaindan evvel BagbakanliZa tevdi eder
ve bilangoyu Resmi Gazete ile yayimlar.” Bagbakanliga TCMB’nin kar ve zarar
hesabu ile yillik faaliyet raporunu Genel Kurul’da goriisme oncesi tetkik etme hakki
taninmakta ve bu nedenle TCMB’nin kurumsal bagimsizligin1 zedeleme ihtimali
dogmaktadir. TCMB’nin kurumsal bagimsizligin1 artirmak i¢in bu diizenlemeyi de

Yasa’dan ¢ikarmak gerekmektedir.

Kurumsal bagimsizlikla alakali bir mesele de Banka karinin dagitimina iliskindir. Bu
konuda Merkez Bankasi Yasasi’nda agik bir diizenlemeye gidilmis, bu konuda
hiikiimete herhangi bir taktir hakki birakilmamistir. TCMB Yasasi’nin 60.
maddesindeki diizenleme AMBS Statiisii’ne aykirilik teskil etmemektedir.

Para politikas1t amaclarina ulagmak icin kullanilacak para politikasi araclarinin neler
olacagi ve bunlarin uygulanma sikligi ve onceliginin ne sekilde diizenlenecegi
merkez bankasi bagimsizligi agisindan onemlidir. Amag¢ bagimsizligi verilen bir
merkez bankasinin ara¢ bagimsizligindan yoksun birakilmasi diisiiniilemez. 4651
say1l1 yasanin 4. maddesi ile getirilen diizenlemeye gére TCMB, “uygulayacagi para
politikasim1 ve kullanacagi para politikas1 araglarini dogrudan kendisi belirler.”
Bununla birlikte TCMB’nin Sisteme uyum saglayabilmesi acisindan, en geg liyelik
oncesinde para politikasinin ve kullanilacak para politikas1 araglarinin TCMB
tarafindan belirlenecegi hiikmiiniin, bu yetkinin AMB’ye verilmesi yoniinde

degistirilmesi gerekmektedir.
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TCMB’nin kurumsal yonden bagimsiz kilinmasina yonelik diizenlemelerin yaninda
Merkez Bankasi st yoOnetiminin, yasalarda belirtilen hedefler dogrultusunda
gorevlerini yaparken siyasal etkiden bagimsiz olmalarini ifade eden kisisel
bagimsizliklarin1 teminat altina almaya yonelik diizenlemelerle merkez bankasi
bagimsizlig1 pekistirilirken diger yandan Birlik miiktesebatina uyum saglanmaya

calisilmigtir.

Kisisel bagimsizlik yoniinde TCMB Yasas1 Bagkan’in gorev siiresini bes yil olarak
belirledikten sonra yeniden atanabilmesine olanak tanimaktadir. 1211 Sayili
Yasa’daki bu diizenleme AMBS Statiisii’'niin UMB bagkanlari i¢in 6ngordiigii, en az
bes yillik bir siireyle atanabilme ve yeniden atanabilmeye iligkin asgari kosulu yerine
getirebilmesi agisindan AMBS Statiisii ile uyumludur. Ancak AMB Baskani’nin
gorev siiresinin sekiz yil ve yeniden atanamayacagina iligskin kuralindan ayrildigini
da gozden kagirmamaliy1z. Dolayisiyla TCMB Bagkani’nin gorev siiresinin bes yilin
tizerine cikarilmasi Merkez Bankasi Baskani’ni siyasal otoriteden daha fazla
bagimsiz kilacagi bir gergektir. Kisisel bagimsizlik yoniinde atilmis 6nemli bir adim
da Merkez Bankasi1 Baskan Yardimcilarinin gorev siirelerinin ii¢ yildan bes yila

¢ikarilmig olmasidir.

Kisisel bagimsizliga iliskin diger bir nokta da, Banka Meclisi iiyelerinin gorev
stirelerinin AMBS ile uyumsuzluk teskil etmesidir. Her ne kadar AMBS Statiisii’nde
yonetim komitelerinin gorev siirelerine iliskin herhangi bir diizenleme yoksa da, iiye
ilke merkez bankalarinin statiilerine bakildiginda tiyelerin gérev siirelerinin baskanin
gorev siiresiyle benzer sekilde ortalama alt1 yil oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
Banka Meclisi iiyelerinin gorev siirelerinin Bagkan ve Bagkan Yardimcilari’nin gérev
stireleriyle paralellik saglayacak sekilde bes yila ¢ikarilmast hem AMBS’ye uyum

saglamas1 hem de saglayacagi islevsel yararlardan dolay1 uygun diisecektir.

Kisisel bagimsizlikla yakindan alakali diger bir konu ise, Banka {ist yonetiminin
yeniden atanmalarinin kisisel bagimsizliklarini ne derece etkiledigine iliskindir.
TCMB Yasasi’nda bu yonde bir hilkmiin bulunmasi Banka iist yonetimini kendilerini
atamaya yetkili siyasal otoriteye karsi yeniden secilebilme arzularindan dolay:
konumlarim1 zayiflatabileceginden endise edilmektedir. Her ne kadar yeniden
atanmaya iliskin AMBS Statiisii’'nde bir sinirlama yoksa da AMB Bagkani’nin ve
fcra Kurulu iiyelerinin yeniden atanmalar1 s6z konusu edilmemistir. Ancak

Eurosistem’e dahil iiye iilkelerin ¢ogunda yeniden atanmaya olanak saglandigi,
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dolayisiyla AMBS diislincesinde yeniden atanmanin kisisel bagimsizligi ¢ok da
olumsuz etkileyen bir faktor olarak goriilmedigini gostermektedir (Yazgan, 2005
126). Bununla birlikte TCMB’nin yeniden atanmaya iliskin Yasasi’nda yer alan
hiikmiin ¢ikarilmasiyla iist yonetimin daha fazla kisisel bagimsizliga sahip olacagi

distiniilmektedir.

Merkez bankalarimin iist yonetiminin aylik ticretlerinin siyasi kisi ya da organlarca
belirlenmesi gorev siireleri boyunca bu kisiler {izerinde siyasi baski olusturma
ihtimali de kisisel bagimsizlik kapsaminda degerlendirilebilir. TCMB Yasasi’na gore
Banka Meclisi iiyelerinin Baskan ve Baskan Yardimcilarinin iicretleri Bakanlar
Kurulu tarafindan tespit edilmektedir. S6z konusu maddenin yiiriirliikkten kaldirilmasi
kigisel bagimsizlik agisindan yararli olacaktir. AMBS Statiisii’nde bu yonde bir
hiikkiim olmamakla beraber iiye lilke merkez bankalarinda iist yonetimin ayliklart
hikkiimet tarafindan degil, merkez bankalarinin yonetim organlar1 tarafindan

belirlenmektedir.

Kisisel bagimsizliga iliskin olarak, AMBS Statiisii'nde Merkez Bankasi Bagkan
ancak gorevini yerine getirmek i¢in gerekli kosullar1 kisisel olarak saglayamadiginda
ya da ciddi sekilde gorevi ihmalden suglu bulundugunda gérevden alinabilmektedir.
Burada ama¢ merkez bankasi bagkanini atayan otoritenin ayni sekilde gorevden
almasmi Onlemeye yoneliktirr. TCMB Yasasi’nda ise 28. maddede Baskan’in
gorevden nasil af olunabilecegi belirtilmistir. Buna goére “Baskan (Guvernor) ancak,
27. maddedeki yasaklarin gerceklesmesi ve bu Kanunla kendisine verilen gorevlerin
devamli surette ifasin1 imkansiz kilacak durumlarin ortaya ¢ikmasi hallerinde,
atanmasindaki usule gore gorevinden af olunabilir.” TCMB Yasasi’nin bu

diizenlemesi AMBS Statiisiiyle de uyumludur. 27. Maddede getirilen yasaklar ise,

“Bagkanlik (Guvernorliik) gorevi, 6zel bir kanuna dayanmadik¢a Banka diginda tesrii, resmi
veya Ozel herhangi bir gorev ile birlesemez. Bundan bagka Baskan (Guvernor) ticaretle
ugrasamayacagi gibi, bankalar ve sirketlerde de hissedar olamaz. Hayir dernekleri ile amact
hayir, sosyal ve egitim islerine yonelmis vakiflardaki gorevler ve kar amaci giitmeyen
kooperatif ortakligi bu hiikiim disindadir. Bakanlar ve miistesarlar seviyesindeki bakanliklar
arast komite toplantilarinda Bagkan (Guvernor)in gorev almasi, birinci fikra hikkmiine aykiri
sayllmaz.”

Aynm1 Kanun’un 29. maddesine 4651 Sayili Kanunla getirilen ek ile Bagskan

Yardimcilar’nin gérevden alinmalari Bagkan’in tabi oldugu kosullara baglanmistir.

Amag, arag, kurumsal ve personel bagimsizligin biitiiniinden olusan politik

bagimsizlik agisindan TCMB 6zellikle 2001 yilinda 4651 sayilh Yasa ile
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gerceklestirilen degisikliklerle, AMBS normlarim1  6nemli Ol¢lide yakinsamis
durumdadir. Ekonomik bagimsizlik merkez bankasi kararlarinin alinmasinda elinin
mali olarak rahat olmasini ifade eder. Ekonomik bagimsizlik merkez bankalarinin,
hiikiimetin biitce uygulamalarinin disinda olmalar1 seklinde de ifade edilebilir.
Finansal bagimsizlik olarak adlandirabilecegimiz bu durumda merkez bankasinin
kendisine ait 6zerk bir biitgesi vardir. TCMB’nin biit¢esi hiikiimetten ayr1 olarak

Banka Meclisi tarafindan hazirlanmaktadir.

Ekonomik bagimsizligin diger bir 6nemli bileseni de, kamu aciklarinin merkez
bankas1 kaynaklarina dayanilarak finanse edilmemesidir. AMBS’de sistem bu yonde
islemektedir. AMBS Statiisii’niin 21/1. maddesi “AMB veya UMB, Topluluk kurum
veya organlarina, liye devlet hiikiimetlerine, bdlgesel, yerel veya diger kamu
otoritelerine, kamu hukuk diizeni i¢indeki diger organlara veya kamu tesebbiislerine
her ne sekilde olursa olsun kredi veremez.” Seklinde bir diizenlemeyi igermektedir.
1211 sayith TCMB Yasast’nin 50. maddesinin, 2001 yilinda 4651 sayili yasayla
yiirlirliikkten kaldirilmadan 6nceki halinde, “Banka, her yil cari yil genel biitce
Odenekleri toplaminin, bir 6nceki mali yi1l genel biitce ddenekler toplamini asan
tutarinin % 12’sini gegmemek tlizere Hazineye kisa vadeli avans hesabi agar. Bu
oran, 1996 yil1 i¢in % 10, 1997 yil1 i¢in % 6, 1998 ve miiteakip yillar i¢in % 3’tiir.”
56. Maddenin 1. fikrasinda Banka “bu kanun ile agikca yetki verilen islemler disinda
karsiliksiz kredi acamaz ve avans veremez” hiikiimleri yer almaktadir. Bu
diizenlemeyle biitce aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin

kullanilabilmesine imkan taninmusti.

2001 yilinda yapilan degisiklikle 1211 Sayili Yasa’nin 50. maddesi yiiriirliikten
kaldirilmis 56. maddesi de,

“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi agamaz, Hazine ile

kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz.
Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler diginda avans veremez ve kredi agamaz, verecegi
avans ve acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil
olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.”

seklinde degistirilmistir. Bu diizenleme ile kamuya Merkez Bankasi kaynaklarinin
aktarilmast imkanmi ortadan kaldirilmis; kamu  kuruluslarinin = borglanma
enstriimanlarinin birincil piyasalardan satin alinmasi uygulamasina son verilmistir.
Bu yolla piyasaya karsiliksiz para ¢ikarilmasinin 6niine ge¢ilmistir. Bu diizenlemeyle

AMBS Statiisti’nlin 21/1. maddesiyle uyum saglanmastir.
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Bu degisiklige ragmen TCMB Yasasi’nda 2005 yilina kadar, AMBS’nin ekonomik
bagimsizlik anlayisina aykirt bir hitkiim bulunmaktaydi. 1211 Sayili Yasa’nin 40.
maddesinin 1. fikrasinin (b) bendi, “Banka olagan iisti hallerde ve TMSF’nin
kaynaklarinin, ihtiyact karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bu fona avans vermeye yetkilidir.” Olagan {istli hallerden kasit TMSF biinyesindeki
sorunlu bankalardaki fon ihtiyacinin 6demeler sistemi ile diger bankalara yayilma
ihtimalinin bulunmasi1 ve mevduat c¢ekilislerinin finans sistemini zora sokmasi
durumudur. Maddenin bu hali agik bir bigimde Merkez Bankasi’nin ekonomik
bagimsizligina ters diismekteydi ve AMBS Statiisii ile de uyumsuzluk yaratiyordu.
Nitekim 2003 yil1 ulusal programinda TCMB’nin Sistem i¢indeki yerini alabilmesi
icin, 1211 Sayili1 Yasa’nin 40. maddesinin 1 fikrasinin (b) bendinin Kanun’dan
cikarilmasi ile gergeklesecek tam uyumun AB’ye iiyelikten hemen 6nce saglanacagi
ifade edilmekteydi. Nitekim adi gecen yasa maddesi 19.10.2005 tarih, 5411 Sayil
Kanun ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Bu diizenleme ile birlikte ekonomik bagimsizlik

yoniinde odnemli bir adim atilirken AMBS Statiisii’ile de uyum saglanmistir.

Banka yeni diizenlemeyle birlikte TMSF’ye kaynak aktarmak yerine dogrudan
dogruya sorunlu bankaya kredi agma yoluna gitmektedir. 40. Maddenin 1. fikrasinin
(c) bendi,

“Bankaca, banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olusmasi ve fon ¢ekilislerinin
hizlanmas: halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan bankalara, sartlari Banka
tarafindan kararlastirilmak tizere, fon ¢ekilislerini karsilayacak miktarda kredi verilebilir. Bu
hiikkiim geregince kendisine kredi verilen bankalarin iflasi halinde Banka, verilen kredi miktar
ve faizi i¢in iflas masasina imtiyazli alacakl sifatiyla istirak eder.”

Bu sekilde diizenleme ile TCMB uluslararas1 bankacilik alanindaki modern

diisiinceyle de uyum saglayabilmistir.

3.9.2.2. Seffafhik ve Hesap Verebilirlik

TCMB son yillarda yapilan yasal diizenlemelerle birlikte daha bagimsiz, daha seffaf
ve dolaywsiyla ilgili merciler karsisinda hesap verebilir duruma gelmistir. Bu
diizenlemeler, TCMB’yi uluslararas1 saygin merkez bankalar1 arasinda iist siralara
yerlestirmistir. Bu diizenlemelerin dogal bir sonucu olarak TCMB, piyasa
katilimcilarinin  gelecege iliskin beklentilerinin saglikli bir bi¢cimde olusmasina

imkan vermistir.

AMB gibi, TCMB de seffaf bir merkez bankasinin enflasyonla miicadelede ve fiyat

istikrarint saglamada, elini giliclendirdiginin farkindadir. Buna goére Para Piyasasi
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Kurulu, para politikast ve uygulamalari konusunda belirli donemler itibariyle
raporlar hazirlayarak hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi ile gorevli ve yetkili kilinmigtir. TCMB’nin faaliyetlerinde
bagimsizligin gerektirdigi dl¢giide seffaf olmasi, faaliyetlerinin gerekgelerini yeterince
anlatmas1 ve s6z konusu faaliyetler hakkinda siyasi otoriteye hesap vermesi piyasa
ekonomilerinin isleyebilmesi i¢in 6n kosul olan “yeterli bilginin” saglanabilmesini ve
uygulanan politikalara glivenin artmasini saglamistir. Yeni diizenleme ile birlikte bu
konuda yapilan en 6nemli yayin “Para Politikast Raporudur.” Bu rapor ile TCMB
fiyatlardaki gelismeler, para ve kur politikasi, finans piyasalarindaki gelismeler gibi
konularda kamuoyunu bilgilendirmekte ve piyasa katilimcilarinin beklentileri
tizerinde yoOnlendirici olmaya calismaktadir. Bu rapor 2006 yilindan itibaren
Enflasyon Raporu adimi almistir. Benzer amacla haftalik basin biiltenleri yillik

raporlar ve arastirma yayinlart da hazirlanip yaymlanmaktadir.

TCMB’nin hesap verebilirligi ve seffafligina iligkin baslica diizenleme, 1211 Sayili
Yasa’nin 25.04.2001 tarih ve 4651 Sayili Kanun ile degisik 42. maddesinde yer
almaktadir. Bu maddeye gore, Banka, her hafta sonu itibariyle hesap durumunu
kisaca gosteren bir biilten yayimlayarak, Resmi Gazete ile de ilan eder. Bu biiltende
bir taraftan kasa mevcudu, altin mevcudu, doviz vaziyeti, dahilde 6denecek senetler
toplami, yabanct memleketlerdeki mevduati, alacakli oldugu diger kiymetleri; diger
taraftan sermayesi, yedek akceleri, tedaviilde bulunan banknotlarin miktari, Banka
nezdindeki mevduati ve bor¢lu oldugu diger kiymetleri ile ayrica, Banka’nin kendi
islemleriyle ilgili yirtrliikteki reeskont, iskonto ve faiz hadleri de gosterilir. Bu

biilten, gerekli goriilecek miiesseselere ve yabanci merkez bankalarina génderilir.

Bu diizenleme ile Bagbakanlik TCMB’nin islem ve hesaplarin1 denetlettirebilmekte
ve her tirlii bilgiyi bankadan isteyebilmektedir. TCMB Denetleme Kurulu’nun
denetimin yaninda en biiyiik hissedar1 olan devlete Bagbakanlik eliyle kamu denetimi
yetkisi verilmistir. Banka’nin siyasal otoritenin direktifiyle denetime tabi tutulmasi
bagimsizlik ilkesiyle bagdasmiyor olsa da, bagimsizligin karsit dengeleyici unsuru
olarak siyasal denetimin olumsuz taraflarin1 bir dereceye kadar hos goriiyle
karsilanabilir kilmaktadir. Bagbakanlik denetim yetkisini Bagbakanlik Teftis Kurulu

araciligiyla yiiriitmektedir.

TCMB’nin denetimiyle ilgili getirilen bir yenilik, daha modern bir anlayisi

yansittyor. TCMB bilanco ve kar- zarar hesaplarint bagimsiz denetim kuruluslarina
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denetlettirebilmektedir. AMBS’ye uyum agisindan da énemli olan bu kriter bagimsiz
dis denetimi icermektedir. AMBS’de AMB ve UMB’lerin bagimsiz denetim
kuruluslar tarafindan denetlenmesi hukuki bir zorunluluk teskil etmektedir. TCMB
yapilan diizenlemeyle AMBS’nin bu kriterine uyum saglamis olmaktadir. TCMB’yi
daha fazla seffaf ve hesap verebilir yapan diizenlemede, TCMB Bagkani tarafindan
her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu'na rapor sunulmaktadir. Banka
faaliyetlerine iliskin yilda iki kez Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu’nu bilgilendirilmektedir. TCMB’nin mevcut diizenlemesi, AMB
Baskani’nin Avrupa Parlamentosu AB Komisyonuna bilgi verme ve sorulari

cevaplandirma yiikiimliiliiglinli animsatmaktadir.

Bankanin seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda bir bagka yilikiimliliigii de,
Banka’nin para politikas1 hedefleri ve uygulamalarina iliskin dénemsel raporlar
hazirlayip kamuoyuna duyurmasina iliskindir. Hedeflere zamaninda ulasilmamasi ya
da ulasilmama olasiliginin bulunmasi durumunda bunun nedenlerinin ve alinmasi
gereken Onlemlerin hiikiimete bildirilmesi, kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir.
Bu durum para politikas1 uygulayicilarinin itibarint yiikseltmekte ve politikalarin

basarisini arttirmaktadir.

TCMB seffaflik ve hesap verebilirlik ylikiimliiliiklerinin yan1 sira, her takvim yili
sonunda diizenleyecegi bilango ve kar zarar hesab1 ile yillik faaliyet raporunu Genel
Kurul toplantisindan 6nce Bagbakanliga gondermekte ve bilancoyu Resmi Gazete’de
yayinlamaktadir. Ayrica her hafta sonu hesap durumunu kisaca gosteren bir biilten

yayinlayarak resmi gazete de ilan etmektedir.

3.9.3. TCMB ve Fiyat Istikrari

Cumhuriyet tarihi boyunca Tiirk merkez bankaciligina ¢eki diizen verilmesi amaciyla
pek cok yasal diizenleme gerceklestirilmistir. Bununla birlikte 6zellikle AB adaylik
siirecinin ivme kazandigi son yillarda gergeklestirilen reformlar, sonuglarini vermis
ve onlarca yilin kroniklesmis sorunu olan enflasyonda ciddi diisiisler saglanmistir.
2001 ve 2005 yillarinda yapilan 6nemli diizenlemelerle daha bagimsiz ve seffaf bir
yonetime kavusan TCMB, birincil amag¢ olarak fiyat istikrar1 hedefine
yogunlasmistir. Gegmisle mukayese edildiginde enflasyonda ciddi diistsler
gerceklestirilmistir. Kuskusuz bu basarida merkez bankasi reformuyla saglanan

bagimsizligin biiyiik payr vardir. Diger yandan, siyasal istikrar ve biit¢e disiplinine
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sik1 sikiya bagl kalinmasi enflasyonun hizla diisiisiinii kolaylastirmistir. Bununla
birlikte 2006 yilinda agik enflasyon hedefleme stratejisi cercevesinde hiikiimetle
birlikte belirlenen % 5 hedefine ulasilabilmis degildir. Ancak 2002 secimlerinden
sonra iktidara gelen yonetim, IMF ile daha O6nceki yonetim déneminde baglatilan
ekonomik programa sadik kalarak, ekonomide gerekli reformlart yapma yoniinde
kararlilk sergilemistir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren enflasyondaki diisiis
stireklilik arz ederek 2005 yilinda % 8 olarak belirlenen hedefin de altinda kalarak %
7.72 olarak gerceklesmistir (TCMB Enflasyon Raporu 2006/1, 2006, 4-5; Kansu,
2007, 65). Bununla birlikte 2006 yili icerisinde basta uluslararasi petrol ve altin
fiyatlarindaki artisin yani sira uluslararasi likidite kosullarindaki bozulmalardan
dolay1 sermaye c¢ikislarinin yol actigi arz soklar1 enflasyonu yeniden yiikselis
trendine sokmustur. Yilin ilk ¢eyreginde mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar
Yeni Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda ortalama % 15 deger yitirmesine yol
acarken bunun enflasyon iizerinde yaklasitk 3.5 puanhik artisa yol agacagi
hesaplanmistir. Tiim olumsuzluklar 2006 yilinin ii¢lincli ¢eyreginde enflasyonun
yeniden iki haneli rakamlara tirmanmasina yol agmistir. Enflasyon ii¢lincii ¢eyrekte
% 10.55 olarak ger¢eklesmistir. Bununla birlikte enflasyon yil sonuna dogru yeniden
diisiis egilimine girerek % 9.65 diizeylerine gerilemistir (TCMB Enflasyon Raporu
2006/111, 2006, 5). 2007 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren enflasyon yeniden yiikselis
trendine girmis ve 10.86 olmustur. Bu yiikselise karsin yillik enflasyon birinci ¢eyrek
sonu itibariyle hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin
icinde kalmstir. Ilk geyrekte 2.36 olarak gerceklesen tiiketici fiyatlarindaki bu artista
basta tiitlin {irlinleri fiyatlarinda vergi ayarlamasi kaynakli yiikselisler, yiliksek oranda
artan islenmemis gida {riinleri fiyatlari, YTL’de yasanan deger kayiplari etkili
olmustur (TCMB Enflasyon Raporu 2007/1, 1-3).

Tiim bu gelismelere ragmen merkez bankaciligi alaninda gergeklestirilen reformlar
Merkez Bankasi’nin kurumsallasmasin1 saglarken bagimsiz para politikast ve acik
para politikas1 hedefi, fiyat istikrarin1 saglamada Merkez Bankasi’nin elini gegmise
gore daha da gii¢lendirmistir. Heniiz daha fiyat istikrar1 hedefine yaklagilmamais olsa

da, ge¢mis yillara gore hedefe ulasilmada daha modern bir anlayisa kavusulmustur.

88



4. FED VE AVRUPA MERKEZ BANKASI’NIN KARSILASTIRILMASI

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birliginin ekonomik yapilarindaki
benzerlikler, farkliliklarindan ¢ok daha fazladir. Ancak ayni Onermeyi, politik
yapilar1 i¢in yapmak giictiir. Her ne kadar her iki cografi alanda yer alan siyasal
yapilar, kiiltiirleri, deger yargilari, inang sistemleri ve yasam tarzlar1 agisindan ortak
bir ge¢mise sahip insan topluluklari tarafindan yaratilmis olsa da, farkli tarihsel
kosullarin iiriiniidiir. Buglin Amerika Birlesik Devletleri, biinyesinde pek ¢ok etnik
unsuru barindirmaktadir. ABD federatif bir devletler toplulugu olsa da, tek bir resmi
dilin konusuldugu, merkezi yoOnetimin, initer ulus-devlet anlayisina benzer bir
bicimde iilkeye hakim oldugu bir siyasal yapiya sahiptir. Diger yandan Avrupa
Birligi biinyesinde egemenlikleri kimi alanlarda siirlandirilmis olsa da, ayri ayr
ulus devletlerinin hakim oldugu ve ondan fazla resmi dilin konusuldugu, bir federatif
birlesik devlet goriiniimiinden ziyade, uluslar iistii, “supranasyonal” karakteri agir

basan bir Orgiit niteligindedir.

Siyasal yapilar1 bir yana diinya ekonomisinde baslica yere sahip bu iki ticaret
alaninda ekonomik alandaki benzerlikler, ekonomik anlayistan, kurumsal
yapilanmaya kadar pek ¢ok alana yayilmaktadir. Bu kurumsal yapilardan en
onemlileri ise hi¢ kusku yok ki iktisadi yasama yon veren, kararlariyla, milli gelir,
biiyiime, enflasyon, istthdam ve issizlik gibi degiskenler iizerinde ¢ogu kez
dogrudan etkide bulunabilme giicline sahip merkez bankalaridir. Bu bolim,
Atlantik’in 1ki kiyisinda ekonomik ve dolayisiyla sosyal yasam iizerinde biiyiik
etkileri olan baslica iki kurumu, Amerikan Merkez Bankasi1 FED’i ve Avrupa

Merkez Bankasi’ni karsilastirmali bir analize tabi tutmaktadir.

Ik olarak her iki merkez bankasinin yapisal yonlerden benzerlik ve farkliliklar:
ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu alt baslik altinda ilgi, her iki merkez bankasinin
orgiitsel yapilarinda yer alan baslica organlara ve bu organlarin isleyislerine, karar
alma mekanizmalarina ve karar alma mekanizmalarina yapilan atamalar {izerinde
yogunlasacaktir. Bu alt baslik altinda diger bir konu da her iki merkez bankasinin

sermaye yapilari olacaktir.
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Ikinci olarak FED ve Avrupa Merkez Bankasi, para politikasi alt bashg altinda
karsilastirilacaktir. Bu alt baslik altinda ilk olarak her iki merkez bankasinin para
politikas1 amag ve stratejileri analiz edilecek, ardindan para politikasinin icrasinda
kullanilan araglara deginilecektir. Nihayet bu alt baslik altinda son olarak para

politikalarinin performansi analiz edilecektir.

Bu bolimiin iigiincii alt basghginda ise, her iki merkez bankasi merkez bankasi
bagimsizligi, hesap verebilirligi ve seffafligi yonlerinden mukayese edilmeye
calisilacaktir. Ancak bu yapilmadan once her {i¢ kavram, konunun anlasilmasi
acisindan FED ve AMB’den bagimsiz olarak genel anlamda tanimlanacaktir. Daha
sonra sirastyla FED ve AMB’nin, merkez bankasi bagimsizlik kriterlerine gore
konumlar1 irdelenecek, b Bunu hesap verebilirlik ve seffaflikla ilgili benzer ¢alisma
izleyecektir. Bununla birlikte ilk 6nce her iki bankanin kokenlerine bakmak konuyu

daha anlasilir kilacaktir.

4.1. Amerika ve Avrupa Merkez Bankalarinin Kokenleri

1913 yilinda Federal Rezerv Yasasi ile kurulan Amerikan Merkez Bankalar: Sistemi
Avrupa Merkez Bankasi’ndan ¢ok farkli tarihsel kosullarin iiriinidir. FED’in
kurulusunun ardinda yer alan siiriikleyici giig, gecen on yillar boyunca bankacilik
kesiminde yasanan paniklerin sikintiya soktugu finansal piyasalari toparlamak
amacina yonelik duyulan ihtiya¢ olmustur. Ilk etapta “bankalarin bankasi” olarak
baslayan FED, finansal sistemin istikrarina yogunlasmistir. Ancak zamanla su anda
bildigimiz ve enflasyon, ekonomik biiyiime gibi genel iktisadi amaglarla yiikiimlii

kuruma dogru evrimlesmistir.

FED’in baslica para politikas1 araci, gercekte 1920’lerde bir rastlantt sonucu
kesfedilen agik piyasa islemleridir. Savas sonrasini izleyen dénemde ortaya ¢ikan
iktisadi ¢Okiis, kimi Bolge Merkez Bankalarinin (6zellikle tarim alanlarindakiler)
varliklar1, {iye bankalartyla normal ticari islerinden yeterli diizeyde gelir elde
edememelerinden dolay1 tehlikeye diismiistiir. Onlar da kazanglarini desteklemek
icin agik piyasada Hazine kagitlari1 almaya yonelmislerdir. Bu siirecte Kredi
piyasasinin bu tarz operasyonlardan nasil etkilendigi kesfedilmistir. Kisa siire sonra
Hazine menkul kiymetlerinin alinip satilmasi New York Bolge Merkez Bankasi’nda

merkezi hale getirilmis ve 1930’larin basindan itibaren Federal Acgik Piyasa
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Komitesi, FOMC kurulmustur. Bu sekilde ABD’de mevcut para politikasinin

anahtar unsuru meydana getirilmistir.

Buna mukabil AMB’nin kurulusu, ger¢ek amaci bir pan-avrupa para politika yapicisi
kurum olusturmak olan onlarca yillik ¢alismanin zirvesi olmustur. AMB’nin
kurulusuna giden bu acik yol 1980’lerin sonlarina dogru, parasal birlik ve katilimci
tiyeler i¢in tek bir merkez bankasi olusturmaya yonelik {i¢ asamali bir yaklagim
belirleyen Delors Raporu’yla start almistir. Bu adimlardan ilki parasal birligi
gergeklestirecek bir caligma programi hazirlamayr zorunlu kilmis ve 1993 yilinda
yiriirlige girmis olan Maastricht Antlagsmasi’nin imzalanmasi olmustur. Bu, ikinci
asamanin baglangicinin isareti olan Avrupa Para Enstitiisii, APE’nin kurulusunu
kolaylastirmistir. APE’nin gorevi, tek para birimi i¢in hazirliklar yapmak, olmustur.
Ucgiincii asama 1999 yilinda baslamistir. APE, resmi 11 katilimci iilkenin Y6netim
Kurulu tyelerini atamasiyla birlikte 1998’de meydana gelmistir (Cecchetti,
O’Sullivan, 2003, 31-32).

4.2. Amerikan Merkez Bankasi, (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin Yapisi

Iktisatcilar genelde diger sosyal bilim dallarinin ¢cok énemli kurallaridan birisini,
kurumsal yapmin politika sonuglart igin Onemini gérmezlikten gelirler. Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi, AMBS nin tasarlanmasi para politikas1 yapiciligina ait bir
yiiz yilin bilgeligini somut hale dontistiirmistiir. Tarihten pek ¢ok ders cikarilabilir
ve AMBS’nin tasarimini yapanlar bu dersi ¢ikarmis goziikmektedir. Ornegin
Eurosistem’in operasyonel politikasinin, merkezi olarak kontrol edilmesi AMB’nin
politik etkilerden uzak ve bagimsiz olmasi Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari sonrasi
donemdeki sanayilesmis ve gelismekte olan {ilkelerin yasadigi pek ¢ok para
politikasi problemlerinden elde ettigi tarihi bir deneyimin sonucudur. FED 1930’lara
kadar heniiz boyle bir deneyim yagamamusti (Cecchetti, O’Sullivan, 2003, 31-32).

Maastricht Antlagsmas1 dolayli olarak pek ¢ok yonden Amerikan Merkez Bankalari
Sistemi’ni model alarak bir Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS)
olusturmustur. Sistemin kalbinde Frankfurt merkezli bir Avrupa Merkez Bankas1 yer
alir (Wynne,1999, 3). Bunun disinda EPB’nin {iglincii asamasinda, ortak para birimi
olarak Euro’yu kabul etmis, ortak para politikasin1 benimsemis iiye iilke UMB’leri
ise sistemin operasyonel kollar1 niteligindedir. Sistem bu haliyle Amerikan Merkez

Bankalar1 Sistemi’ni andirmaktadir.  AMBS’nin merkezi orgiitlenmesi olan AMB,
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FED’in Washington D.C.’de bulunan ve federal bir birim olan Yoénetim Kurulu’na
benzetilebilir. Eurosistem’e dahil 12 Ulusal Merkez Bankasi ise Amerikan Merkez
Bankalar1 Sistemi’ni Meydana getiren, 12 Bélge Merkez Bankasiyla benzesmektedir.
Eurosistem uygulamasinda oldugu gibi Boélge Merkez Bankalari da FED’in
operasyonel kollar1 olarak faaliyette bulunmaktadirlar (Ruckriegel, Seitz, 2002, 1).

Ancak bu benzerliklerin bazilar1 sadece goriiniim ile ilgilidir. Her iki sisteme daha
yakindan bakildiginda iki sistemi bir birinden ayiran pek ¢ok farklilikla
karsilasilmaktir. Her seyden 6nce AMB bir bankadir oysa FED Yonetim Kurulu bir
banka olmayip Sistem’in bir organidir. Aldig1 kararlar tek basina uygulayabilecek
durumda degildir. AMB ise aldig1 kararlar1 bizzat uygulayabilecek yetenektedir.
FED’i olusturan 12 Bolge Merkez Bankasi Eurosistem’i olusturan Ulusal Merkez
Bankalarinin (UMB) aksine siyasal bir boliimlenmeyi temsil etmemektedir. Aksine
bu on iki bolge belirlenirken ekonomik ve cografi yakinlik, iktisadi biitiinlik ve
demografik dagilimlar dikkate alinarak bir ya da birden fazla eyaleti ya da eyaletin
bir kismin1 kapsayacak sekilde bir boliimlenmeye gidilmistir. Gergekten de FED’in
ilk yillarinda kimi ilgelerin talebiyle kendilerinin merkez bankasi bolgeleri
kaydirilmistir (Pollard, 2003, 13).

FED’in ana unsurlar1 Yonetim Kurulu, 12 Boélge Merkez Bankasi ve FOMC’tan
Olusur.  FOMC ABD’de para politikasin1 olusturan yapmin adidir. Yonetim
Kurulu’nun yedi iyesi ile birlikte New York Bolge Merkez Bankasi Bagkani ve
dontistimliilik esasina gore belirlenmis diger dort Bolge Merkez Bankasi baskani
FOMC iiyeleri olarak hizmette bulunurlar. Diger yandan AMB’nin ana karar alma
organi, Yonetim Konseyi’dir. Yonetim Konseyi, Eurosistem igerisindeki on iic UMB
baskani, AMB’nin Bagkan ve Baskan Yardimcisi ile icra Kurulu’nun diger dort
tiyesinden olusur. Euro bolgesinde para politikast Yonetim Konseyi tarafindan
olusturulur. Icra Kurulu Yonetim Konseyi tarafindan alinan kararlarm yerine
getirilmesiyle yiikiimlidir ve bu kurulun iiyeleri Euro bolgesi iilkelerinin

hikimetleri tarafindan atanir.

Distan bakildiginda FED AMBS’ye benzemektedir. Merkezi bir kurulu olan 12
Bolge Merkez Bankasi. Bununla birlikte 6nemli farkliliklar s6z konusudur. FED’de
Yonetim Kurulu’nun kontrolii elinde bulundurdugu duygusu hakimdir. AMB’de ise

giindelik goézlemler bunun tersinin dogru oldugunu sdyler. Fed Yonetim Kurulu

® Slovenya’nin 2007°de Eurosistem’e dahil olmastyla birlikte bu say1 13 olmustur.
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Bolge Merkez Bankalariin biitgelerini ve genel yonetim kararlarini onaylayarak,

yonetirken, AMBS’de AMB’yi yonetenler UMB bagkanlaridir.

AMB’nin Yonetim Konseyi goriliniiste daha ¢ok FOMC’a benziyor. Her ikisi de para
politikasin1 formiile edip iiyelerini bolge bankalarindan ve merkezi yapidan ¢ekerler
(Cecchetti, O’Sullivan, 2003, 32—-33). Her iki organda da sistemlerin tepe yoneticileri
temel karar organlarina, (Avrupa Merkez Bankasi Baskani ayni zamanda YOnetim
Konseyi toplantilarina, FED Baskam1 da FOMC toplantilarina) baskanlik ederler
(Gerdesmeier, Mongelli, Roffia, 2007, 8-9).

Her iki yapida da kararlarin konsensiisle alintyormus goriintiisii aslinda teknik bir
konudur. Gergekte FOMC’ta tek bir kerede sadece bes Bolge Merkez Bankasi
baskan1 oy kullanir. Bunun anlami Guverndrler konseyde daima kesin bir ¢ogunluga
sahiptir. Dolayisiyla bagkanlar azinlikta birakabilirler. Diger yandan AMB Y 6netim
Konseyi FOMC’1n aksine kararlarini alirken resmi oylama yapmamaktadir. Ancak
yine de UMB baskanlar1, icra Kurulu iiyelerine gére mevcut durumda 9 kisi daha
fazladir (Cecchetti, O’Sullivan, 2003, 32-33).

4.2.1.Yonetim Kurulu ve Icra Kurulu’na Yapilan Atamalar ve Hizmet Siireleri

FED Yonetim Kurulu’nun iiyeleri ABD Baskani tarafindan atanir ve Amerikan
Senatosu tarafindan onaylanir. Baskan ve Baskan Yardimcist bu iiyeler arasindan
yine Basgkan tarafindan atanir ve Senato tarafindan onaylanir. Buna mukabil bu
makamlara atama yapilirken ayni zamanda esanli olarak Yonetim Kurulu’na da

atama yapilabilir.

Avrupa’da Euro bolgesinde yer alan tiim iiye iilkelerin bagkanlarinin tamam Icra
Kurulu’na atanacak iyeler konusunda mutabik olmalidirlar. Siire¢ Ekonomi ve
Maliye Bakanlari Konseyi (Council of Economics and Finance Ministers)
ECOFIN’nin tavsiyesi ile baglar. ECOFIN’nin biinyesinde Avrupa Birligini olusturan
iilkelerin maliye bakanlar1 yer aldigi icin, tavsiyeleri tiye iilkelerin bu konudaki
konsensiislerini de yansitmaktadir. ECOFIN’nin tavsiyesinin ardinda Avrupa
Parlamentosu ve AMB Yonetim Konseyi’nin de goriisii alinir. Bu danigma siirecinin
ardindan atama islemi Euro bolgesi {iiye iilkelerinin devlet veya hiikiimet

bagkanlariin onaylamasiyla tamamlanmis olur.

Federal Rezerv Yasasi ve Maastricht Antlasmasi’nin her ikisi de bahsedilen kurullara

atama kriterlerinden kisaca bahsetmektedir. Federal Rezerv Yasasi “Kurul iiyeliginin
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seciminde, herhangi bir merkez bankasi bolgesinden birden fazla kisi atanamaz ve
Baskan finansal, tarimsal, sanayi ve ticari ¢ikarlarin yami sira iilkenin cografi
dagilimmin adilce temsil edilmesini gézetir” demektedir. AMB’yi kuran Antlasma
bolgesel ya da wulusal bir farklilasmayr zorunlu kilan bdylesi bir kural
icermemektedir. Antlagma’nin 112. maddesi basit¢e sadece liye iilke uyrugunda olan
kisilerin Icra Kurulu {iyesi olabileceklerini hiikiim altma almistir. Bununla birlikte
Antlagsma, Kurul iiyeligi i¢in daha ileri nitelikler ongormiistiir. Kurul tyeligine
atanacak kisinin “para ve bankacilik konularinda mesleki deneyimleri bilinen kisiler”

olmasini zorunlu kilmstir.

Uygulamada Federal Rezerv Yasasi’nin 6ngordigii bolgesel kisitlamalar zayif bir
bigimde uygulanmaktadir. Ornegin, Ben Bernanke ve Donald Kohn, sirasiyla
Atlanta ve Kansas City bolgesini temsil etmektedir. Ancak her iki {iye de

atandiklarinda bu bolgede ne yasamis ne de ¢alismis bulunuyorlardi.

Bununla birlikte Eurosistem Icra Kurulu iiyeliklerine yapilan atamalar ulusal
farkliliklar ¢ok dikkate alinmadan yapilmaktadir. Gergekten de Kurul’a ayni tilkeden
birden fazla iiye atanabilmektedir. Su anda tiim Icra Kurulu iiyeleri merkez
bankacilig1 alaninda deneyime sahip kisilerden olugsmaktadir. Bu iiyeler ¢ogunlukla
tilkelerindeki merkez bankalarinda da hizmetleri olmus kisilerdendir. FED Y 6netim
Kurulu’nun ¢ikar gruplarint  yansitma mecburiyeti, son yillarda Onceligin

ekonomistlere ve bankacilara gectigi bir uygulamaya donmiistiir.

Yonetim Kurulu’na atanan bir iiyenin gorev stiresi 14 y1l olup, sekiz yillik bir stireyle
atanan Icra Kurulu iiyelerinin gorev siirelerinin neredeyse iki katina denk
gelmektedir. Her iki kurula da bir {iyenin ikinci bir kez atanmasi miimkiin degildir.
Bununla birlikte, eger bir Yonetim Kurulu {iyesi hizmet siiresinin bitiminden 6nce
gorevinden ayrilirsa, bu iiyenin kalan hizmetini tamamlamak tizere Kurul’a yeni bir
tiye atanir. Eksik siireyi tamamlayan tiye, 14 yillik tam bir hizmet siiresi i¢in yeniden
atanabilir. Ornegin Alan Greenspan 1987°de Paul Volcker’in kalan hizmet siiresini
tamamlamak i¢in bu gdreve atanmis ve 1992’de tam bir hizmet siiresi i¢in yeniden
atanmistir. Yonetim Kurulu Baskan ve Baskan Yardimcilar1 dort yillik bir siire icin
atanirlar ve Kurul iiyelikleri devam ettigi siirece yeniden bu goéreve atanabilirler.
Yeniden atama ABD Bagkani tarafindan yapilmakta ve Senato’nun onayiyla
gecerlilik kazanmaktadir. AMB icra Kurulu’nda Baskan ve Bagkan Yardimcisi sekiz

yillik bir stireyle atanir ve bu siire yenilenmemektedir. Her iki kurulda da tyelerin
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hizmet siireleri siirekliligi saglayacak sekilde bir dagilim gostermektedir. Atama
siireci bazen ¢ok yavas islemektedir. Bu yiizden birden fazla {iyelik bos
kalabilmektedir (Pollard, 2003, 13).

4.2.2.Bolge Merkez Bankalar1 ve Ulusal Merkez Bankalari Yonetim
Organlarina Yapilan Atamalar ve Hizmet Siireleri

Bir Bolge Merkez Bankasi baskani o bankanin direktorler kurulu tarafindan atanir.
Bu atamanin gegerli olabilmesi i¢in Yonetim Kurulu’nun bu atamayi onaylamasi
gerekir. Tiim baskanlarin hizmet siiresi ayni tarihte sona erer: Sonu 1 ve 6 ile biten
her yilin Subat aymin son giinii. Baskanin merkez bankasinin bulundugu bolgede

ikamet zorunlulugu yoktur.

Euro bolgesinde her bir ulusal merkez bankasi baskanimnin atanmasi s6z konusu
tilkelerin ulusal mevzuatlarina tabidir. Maastricht Antlagmasi bagkanlarin hizmet
siiresini minimum 5 yil olarak belirlemistir. Hizmet siireleri, liye iilkelere gore
farklilagmakta olup 5 yildan 8 yila kadar degismektedir. On iki ilkenin sekizi
baskanlarin yeninden atanmasina imkan tanimistir. Icra Kurulu’nun bu atamayi veto

etme ya da onaylama gibi bir yetkisi yoktur.

4.2.3. Gorevleri

Para politikasinin icrasi bir yana, merkez bankalar1 baska gorevleri de yerine
getirirler. Bu gorevler ¢ogunlukla para politikas1 fonksiyonu ile ilgilidir. Genelde
FED’in ve Eurosistem’in goérevleri benzerdir. Bununla birlikte, kimi farkliliklar
bulunabilmektedir. Her iki merkez bankasi1 da banknot ihracinda tek yetkili konumda
kuruluslardir. ABD’de Federal Rezerv banknotlarinin basimi, Hazine Bakanligi’nin
bir birimi olan Graviir ve Basim Biirosu (the Bureau of Engraving and Printing)
tarafindan, YoOnetim Kurulunun yonetiminde yapilmaktadir. Amerika’da

banknotlarin basim isi iki bolgede yapilir: Fort Worth, Texas ve Washington, D.C.

Euro bolgesinde banknotlarin basimi ve dagitimi AMB tarafindan yapilmaktadir.
Paralarin basilmasi Eurosistem’e iiye 12 iilkeye yayilmistir. Ne FED ne de Avrupa
Merkez Bankasi doviz kuru politikasindan sorumludur. Bu sorumluluk ABD’de
Hazine Bakanligi’nin uhdesinde iken Euro bolgesinde ECOFIN’in yetkisindedir.
Bununla birlikte ECOFIN herhangi bir doviz kuru ayarlamasi yapmadan oOnce
AMB’ye danismak zorundadir ve bu ayarlamalar AMB’nin fiyat istikrar1 amacina

gore bir oncelik tasimayacaktir (M.A. madde 111). Bununla birlikte her iki merkez
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bankas1 da doviz piyasalarina miidahale edebilir ve yabanci doviz varliklarini alip

yonetebilirler.

Tablo 4.1: FED ve Eurosistem’in Cesitli Gorev Ve Fonksiyonlari

FED | Eurosistem
Para politikasini belirleme ve uygulama Evet | Evet
Banknot basma Evet | Evet
Doviz iglemleri Evet | Evet
Resmi rezervlerin tutulmasi ve yonetilmesi Evet | Evet
Devletin mali ajan1 olarak ¢alisma Evet | UMB
Istikrarin ve finansal sistemin isler vaziyette siirdiiriilmesi Evet | Evet
Bankalarin denetlenmesi Evet | Kimi
UMB’ler
Odemeler sisteminin diizgiin isleyisini temin etme Evet | Evet
Istatistiksel verilerin toplanmasi Evet | Evet
Uluslararasi parasal kuruluslarin toplantilarina katilma Evet | Evet

Dieter Gerdesmeier, Francesco Paolo Mongelli, and Barbara Roffia. The Eurosystem, The Us
Federal Reserve And The Bank Of Japan Similarities And Differences (Frankfurt: European
Central Bank, 2007), 12.

Her iki merkez bankasi da hiikiimete finansal hizmetler sunarlar. Bu gorevler
ABD’de ilk elden bolge merkez bankalarindan birisi tarafindan yerine getirilir. Su
anda bu gorev St. Louis Bolge Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilmektedir.
Euro bolgesinde her bir UMB kendi hiikiimetinin mali ajan1 olarak hizmette bulunur.
Mali ajanlikla 1ilgili her iki merkez bankasina getirilmis siirlamalar vardir.
Bunlardan en onemlisi hiikiimetin biit¢ce agiklarinin finansmaninda merkez bankasi

kaynaklarina bagvurulmasina yonelik kisitlamalardir.

Anahtar rollerinden dolay: her iki merkez bankasi i¢in finansal istikrarin saglanmasi
cok onemlidir. Finansal istikrarin saglanmasi ile finansal sistemin denetlenmesi
arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Amerika Birlesik Devletleri’nde bankalarin
denetlenmesi ve diizenlenmesi konusunda FED anahtar bir rol oynar. FED bankacilik
kesiminin denetim gorevini li¢ Federal ve eyalet dairesi ile paylaslrg. Ayrica FED,
yurt disinda subesi bulunan Amerikan bankalarinin yada ABD’de subesi bulunan

yabanci bankalarin denetimi konusunda gorevleri yabanci ajanslarla paylasir

° FED iilkede bulunan bankacilik kuruluslarini Para Kontrolérleri Dairesi ( Office of the Comptroller
of the Currency), Federal Tasarruf Mevduati Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation),
Tasarruf Denetim Dairesi (Office of Thrift Supervision).
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(Pollard, 2003, 18-19). FED bankalarin faaliyetlerine, operasyonlarina iliskin

standartlarin olusturulmasinda bir banka diizenleyicisi olarak da hizmette bulunur.

Bununla birlikte Ingiltere ve Japonya 6rneginde oldugu gibi denetimin tamamen
merkez bankasi yapisi disinda bagimsiz bir kurum eliyle yiiriitiilmesi 6nemli bir
tartigma konusudur. Ozellikle makro ekonomik amaglari olan bir kurumun aym
zamanda sistemin denetlenmesiyle yiikiimlii olmasi, amag¢ catismasma yol acgip
agmayacagl bir sorun olarak iizerinde durulmaktadir. Ozellikle her iki amagtan
birinin digerinin etkinligini azaltacagi konusunda bir inang¢ belirmeye baslamistir.

(Bernanke, federalreserve.gov. [04.06.2007]).

AMBS bankacilik sisteminin denetiminde dogrudan bir role sahip degildir.
Maastricht Antlasmasi ( M.A. Madde 105) AMB’nin, basit¢e kredi kuruluslarinin
basiretli denetimlerine iliskin yetkili merciler tarafindan takip edilen politikalarin,

diizgiin olarak islemesine katki saglayacagini hiikiim altina almistir.

Euro bolgesinde denetim sorumlulugu ulusal diizeyde belirlenmistir. Bununla birlikte
pek ¢ok merkez bankasinin denetim konusunda cgesitli rolleri olsa da bazi iilkeler
Ingiltere &rnegini izleyerek merkez bankalarmin denetim yapma yetkilerini kaldirma
yoluna gitmislerdir. AMB, Ulusal Merkez Bankalar1 arasindaki isbirligini artirmanin

yant sira bu bankalarin denetim rollerinin genisletilmesini istemektedir.

Denetimle ilgili diger bir islev de merkez bankasinin en son 6diing veren kurum olma
rolidiir. FED reeskont penceresini bankalarin gegici likidite darhigmi ¢6zmede
kullanabilmektedir. Maastricht Antlasmasit AMB i¢in boylesi bir son 6diing veren
kurum gorevi o6ngérmemistir. AMB bu fonksiyonun eksikligini elestirmektedir. Belki
bu elestirilerin bir sonucu olarak, AMB Euro alaninda olas1 bir bankacilik krizinde
sisteme gerekli olan likiditeyi saglama kabiliyetinde ve buna her an hazir oldugunu
duyurmustur. AMB’nin ilk Bagkani, Willem Duisenberg, son ddiin¢ veren bir kurum
olarak AMB’nin isleviyle ilgili bir soruya su sekilde cevap vermistir: “Y06netim
Konseyi bu meseleyi ¢cok iyi kontrol etmektedir fakat aleni hicbir sey yapmayacaktir”

(Duisenberg, 1998).

fcra Kurulunun eski iiyelerinden olan Tommaso Padoa-Schioppa (1999), « eger Euro
alaninda finansal sistem ile ilgili ya da para politikas: ile ilgili bir likidite etkisi
ortaya cikarsa Eurosistem bizzat, aktif olarak bu meseleyle alakadar olacaktir”

demistir.
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Finansal diizenleme ve tiketicinin kredi ve finansal konularda korunmasi,
Eurosistem uygulamasinda, genelde ulusal diizeyde kalmistir. Bununla birlikte
Avrupa Birligi finansal biitiinlesmeyi artirmak ve entegrasyon sonucunda ortaya
cikan diizenleyici komplikasyonlar1 bertaraf etmek amaciyla c¢esitli yollar

aramaktadir.

Merkez Bankasinin 6deme sistemini gozetleme gorevi onun finansal sistemin
istikrarin1  saglamada ve para politikasinin icrasinda sahip oldugu rollerle
baglantilidir. FED bir yandan takas ve 6deme sistemlerini yliriitiirken diger yandan
0zel kuruluslar tarafindan yapilan bu neviden islemleri gozetir. AMBS ve AMB
Statlisi AMB ve Ulusal Merkez Bankalarima odemeler sisteminin isleyisinde
operasyonel roller vermis ve AMB’ye etkinligi saglamak, takas ve Odeme
sistemlerini diizenli hale getirmek amaciyla diizenleme yapma yetkisi vermistir.
Ulusal Merkez Bankalari 6zel kuruluslar tarafindan isletilen takas ve Odeme
sistemlerinin gozetimini de yapmaktadir. Parasal birligin hazirlanmasinda bolgesel
O0deme sistemlerinin minimum standartlar1 yerine getirmeleri istenmistir. AMB,
TARGET’1 yoneterek merkez bankalarinin islemlerine ve iilkeleraras1 6demelerin ve

Euro bolgesindeki biiyiik hacimli Euro 6demelerin isleyisine katkida bulunur.

Her iki merkez bankasi da genelde Diinya Bankasi aracilifiyla uluslararas: diizeyde
isbirligi yaparak iilkeler arasinda d6deme sisteminde ortaya c¢ikan riskleri azaltma
yoluna gitmektedirler. Iki banka arasinda &deme sistemine ydnelik uluslararasi
isbirligi diger alanlarda da goriilmektedir. Ozellikle para politikast ve finansal
istikrara iligkin konularda bu igbirligi daha somut olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Uluslararasi parasal kuruluslardaki toplantilarda bir araya gelen FED ve AMB
yetkilileri uluslararasi igbirligine katkida bulunmaktadirlar. Her iki merkez bankasi
da ekonominin diger faaliyetlerine iliskin gostergelere ek olarak bankacilik ve
parasal biiyiikliikklere iliskin datalar1 toplamakta ve yaymlamaktadirlar. Bu datalar
ozellikle merkez bankasinin para politikasinin icrasinda yararli olmaktadir. Bununla
birlikte ne FED ne de AMB, enflasyonu dlgmede kullanilan bilgiyi toplamaktadir. Bu
bilgi ABD’de Emek Istatistikleri Biirosu (Bureau of Labor Statistics), Avrupa

Birligi’nde ise Eurostat tarafindan toplanmaktadir.
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4.24. FED’in ve Avrupa Merkez Bankasi’nin Bilan¢o ve Sermaye Yapilari
4.24.1.1. Bilan¢o Yapilari

Herhangi bir banka gibi FED ve AMB’nin varliklarin1 ve yiikiimliiliiklerini bir arada
gosteren birer bilangolart vardir. Bilangolarini olusturan kimi kalemlerdeki
degismeler para arzini artirici ya da azaltict bir role sahiptir. Amerikan Merkez
Bankalar1 Sistemi’nin yil sonu bilancosu 12 Bolge Merkez Bankasinin bilango
bliyiikliiklerinin birlestirilmesi (konsolide edilmesi) neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer bir bicimde AMB’nin yilsonu bilangosu, Euro’yu ortak para birimi olarak
kabul eden iiye llkelerin, kendi aralarindaki islemlerini de igeren kilavuzun 9 no’lu
ekindeki formata gore hazirladiklari, yilsonu bilangolarinin birlestirilmesi ve aradaki
islemlerin netlestirilmesi ile elde edilir (Guideline Of The European Central Bank,
2006, 20; Aycan, 2001, 63).

Her iki Merkez Bankasinin Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’te yer alan konsolide
bilangolarina yakindan baktigimizda ilk dikkatimizi ¢eken yon bilanco biiyiikliigi

acisindan AMB’nin Dolar cinsinde FED’in neredeyse iki katina esit olmasidir™.

FED’in analitik bilangosunda varliklar kisminda yer alan en biiyiikk kalem, hazine
tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerden olusan, ancak ge¢miste banka
kabullerini de iceren Menkul Kiymetler kalemidir. Menkul kiymetlerin toplam
biiyiikliigii FED’in acik piyasa islemleri ile (FED’in menkul kiymet alip satmasi)
kontrol edilir. Benzer bir bigimde AMB bilangosunun varliklar tarafindaki en dnemli
blytiklik, “Euro bolgesi kredi kuruluslarina verilen Euro krediler” kalemidir. Bu
kalem Euro cinsinden yiiriitiilen para politikasi operasyonlar1 nedeniyle Euro bdlgesi
kredi kurumlarindan alacaklar1 gostermektedir. AMB’nin izledigi para politikasinin
izlenmesinde 6nemli ipuglar1 saglar. Bu kalem acik piyasa islemlerinde kullanilan
para politikast operasyonlarinin tiiriine gore smiflandirilmistir. Bu  kalemin
ayrintisinda acik piyasa islemlerinin baslica araci olan temel refinansman iglemleri
en biiylik paya sahiptir. Bir biitlin olarak bu kalem para politikasinin seyri hakkinda

onemli ipuglar1 saglamaktadir.

Bilangolarin yiikiimliiliikler kismina baktigimizda her iki merkez bankasinin da en

bliyiik yiikiimliiliikk kalemi dolasimdaki banknotlardir. Bu kalemlerdeki artis ya da

1% Haziran 2007 itibariyle toplam bilango bityiikliigii agisindan FED’in 873,198,000,000 ABD Dolari
iken AMB’nin Haziran 2007 itibariyle bilango biiyiikligi 1,176,346,000,000 Euro olup, 1 euro
1.38079 Dolar paritesine gore Dolar cinsinden ifadesi 1,624,298, 000,000 ABD Dolar1’dur.
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azaliglar para arz1 lizerinde bir etkiye sahiptir. FED’in bilangcosunun pasifinde yer

alan dolagimdaki banknotlar ve mevduatlar (rezervler) genellikle FED’in parasal

yiiktimliiliikleri olarak adlandirilir. Eger FED’in bu yiikiimliiliiklerini hazinenin

yiikiimliiliikleri ile toplarsak Parasal taban olarak ifade edebilecegimiz bir biiyiikliige

ulagiriz. Parasal taban para arzinin 6nemli bir bilesenini olusturur. Bunun nedeni

parasal tabanda ortaya ¢ikan bir artigin diger kosullar sabitken, para arzinda katlamali

bir artisa yol agmasidir. FED i¢in parasal tabani su sekilde formiile edebiliriz;

Tablo 4.2: Amerikan Merkez Bankasi1 FED’in Analitik Bilancosu

Varhklar Milvon Dolar Yiikiimliilikler Milvon Dolar
Altin Sertifilkasi Hesabt 11.037|Dolasimdaki Federal Rezerv Banknotlar: 779,891
Ozel Celeme Haklan (SDR) Sertifilcast Hesaba I 2.200|Ters Repolar 31296
Madeni Paralar 927 Mevduatlar 16.010
Menkul Kivmetler, repolar ve krediler 811,314 Mevduat Kuruluslars 10,723
Dogrudan Alman Menbul Kiymetler 790,606 ABD Hazine Bakanhg Genel Hesab: 4,914
ABD Hazinesi 790,606 Yabanci Resmi Mevduatlar 93
Bonolar 277.019 Diger Mevduatlar 277
Tahvil ve Senetler, Nominal 474.672| Tedaviilii ertelenmis nakit kalemler 7.113
Tahwil ve Senetler, enflasyona endeksh 34,459 Diger Yiikimlitlilder ve Tahakuk etmig dividantlar 5.697
Enflasvon Karsths 4,437 Toplam viikiimliilikler 840,007
Repolar f 20,500

Kredileer 208|Semaye Hesabht
Tahsil asamasmdala nakat kalemler 6,703|Odenmis Semaye 16,165
Banka binalan 2.046|Katlar 15,399
Diger varlklar 38,971|Diger sermave hesaplar 1,627
Toplam Varhidlar 873,198 Toplam sermave 33,191

FED, Federal Reserve Statistical Release 12 Temmuz 2007 ( Washington: Federal Reserve Board

Of Governers, 2007).

Tablo 4.3: Avrupa Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu: 8 Haziran 2007

Varhklar Milvon-Euro Yiikiimliilikler Milvon-Euro
Altn ve altin alacaklar 179,936 Dolasmmdaki banktonlar 629,296
Euro balgesi disi verlesiklerden vabanct para alacaklar 143 867  |Euro bolgesi verlesiklerine euro cinsinden vitkiimbithiikler 185,711
Euro bglgesi verlesiklerden vabanc para alacaldar 25588 Cari hesaplar (kanuni karsihkdar dahil) 185,365
Euro balgesi verlesiklerden euro alacaldar 15,301 Mevduat Kolaylikdar 143,000
Euro bélgesi kredi kamiluslarma verilen euro krediler 429174 Vadeli mevduatlar 0.000

Temel refinansman islemlen 279.000 Ince avar ters operasvonlar 0.000
Uzun vadeli refinansman islemleri 150,002 Marj denldestrme (margmn call) mevduatlan 3.000
Ince- avar ters iglemler 0.000  |Euro bélgesi kredi kuruluslarma euro cmsimden diger vitkiimliiliikler 201.000
Yapisal ters islemler 0.000 Ihrag edilmis borg sertifikalan 0.000
Marjinal dding kolavhs 172.000 Euro bélgesi diger verlesiklere euro cinsinden vitkimliliikder 51.054
Marj tamamlama (margin call) ile ilgili krediler 0.000  |Euro bélgesi dismdald verlegiklers euro cinsinden viikaimliililkler 20.240
Furo bélgesi kredi kurnuluslanndan diger euro alacaklar 14,058 Euro bélgesi verlesikdere vabanc: para cinsinden viikoiimbiilikler 157.000
Euro bélgesi verlesiklerden euro menkul kaymetler 96.176 Euro bélgesi dismdald verlesiklere vabanci para cinsinden vitkimlitliilkler 17.262
K amu biitgesinden euro alacklar 37.643 IMF tarafindan tahsis edilen 6zel gekane haklan(SDR) 5.578
Diger Alifler 234,603 Diger viilaimliilikler 72,995
Toplam Varhklar 1,176,346 |Yeniden degerleme hesabt 125,521
Sermave ve rezervler 68,331

Toplam viikiimliiliikler 1,176,346

ECB, ECB Monthly Bulletin, Temmuz 2007 (Frankurt: European Central Bank. www.ech.int

[21.07.2007]).

Parasal Taban= (Federal Rezerv Banknotlar1 + Hazine Madeni Nakitleri- Madeni

Paralar) + Rezervler.
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Bununla birlikte parasal tabani belirleyen faktorler bu esitlikten kolaylikla
anlagilmamaktadir. Bilangoya bakarak parasal tabani etkileyen faktorleri elde
edebiliriz. Federal Rezerv banknotlar1 ve rezervler FED’in yiikiimliiliigii oldugu igin
FED bilancosunun aktifi ve pasifi arasindaki esitlikten yararlanarak kaynagina gore
parasal tabani olusturan kalemleri elde edebiliriz.

Federal Rezerv Banknotlar: + Rezervler = Menkul Kiymetler+ Reeskont Kredileri +
Altin ve SDR + Madeni Nakitler +Tahsil Asamasindaki Nakit + Diger Federal

Rezerv Varhiklar: - Hazine Mevduati -Yabanci ve Diger Mevduatlar- Tahsili
Ertelenmis Nakit — Diger Federal Rezerv Yiikiimliiliikleri ve Sermaye

Bu esitligi daha sade ifade edebiliriz. Ceklerin takasi ile ilgili iki kalemi (tahsildeki
nakit kalemler - tahsili ertelenmis nakit kalemler) net takas alacaklar1 (float) olarak
ifade edebiliriz. Federal Rezerv banknotlar1 ve rezervlerin toplaminin parasal tabana
(MB) esit oldugunu biliyoruz. Yeni durumda esitlik parasal tabanin kaynaklarini
verecektir.

Parasal Taban= Menkul Kimetler + Reeskont Kredileri + Altin ve SDR + Net

Takas Alacaklari + Diger Varliklar + Hazine Madeni Nakdi — Hazine Mevduati-
Yabanci ve Diger Mevduat — Diger Yiikiimliiliikler ve Sermaye

Tablo 4.4: ABD’de Parasal Tabamin Kaynaklar

Faktor (Milyon Dolar)

Parasal Taban1 Artiran Faktorler
Menkul Kiymetler 790.606
Reeskont Kredileri 208
Altin ve SDR Sertifika Hesaplari 13.237
Net Takas Alacaklari 1
Diger Varliklar 41.017
Hazine Nakdi 38.555
Ara Toplam 1 883.624

Parasal Tabam Azaltan Faktorler
FED'deki Hazine Mevduati 4.914
FED'deki Yabanci ve Diger Mevduatlar 11.095
Diger Yiikiimliilikler ve Sermaye Hesaplar1 33.191
Ara Toplam 2 49.200
Parasal Taban = Ara Toplam 1 - Ara Toplam 2 834.424

FED, Federal Reserve Statistical Release, 12 Temmuz 2007 (Washington: Federal Reserve Board
Of Governers, 2007)

FED, parasal tabani agik piyasa islemleri ve reeskont kredilerini kullanarak kontrol
eder. Ote yandan Euro bolgesinde parasal tabani olusturan unsurlari AMB’nin
bilangosuna bakarak elde etmek miimkiindiir. Euro bolgesinde parasal tabani
olusturan unsurlar1 su sekilde yazabiliriz;
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Parasal Taban = Dolasimdaki para (banknot ve madeni paralar) + Eurosistem de
Tutulan Kanuni Karsililar + Géniillii Olarak Tutulan Ihtiyari Rezervler (excess
reserves) ve Mevduat Kolayligi ve Eurosistem’in bilancosunu olusturan tiim diger
yiiktimliiliikler (www.ecb.com).

Burada benzer bir mantikla Euro bolgesi parasal tabanini etkileyen kaynaklara
ulasabiliriz. Parasal tabani olusturan kaynaklari burada da bilangonun aktif pasif
esitliginden yararlanarak elde edebiliriz. Tablo 4.5, 12 Haziran 2007 tarihli parasal

tabana iliskin durumu géstermektedir.

Tablo 4.5: AMB’nin Parasal Tabanim Etkileyen Faktorler

| Likidite Yaratan Faktérler |Likidite Emici Faktarler Kredi Baz Para
Eurosistem'in Para Politikasi Islemleri Kuruluglar
Eurosiste Eurosiste
in Met  |Temel Uzun Diger Diger m
njm . Vadeli Marjinal S S Dolagimd | Mezdinde |Diger
Varlklan{ |Refinans . Likidite Mevduat |Likidite . . .
Refinans |Oding i . aki ki Faktarler
Altinve  |man Y. [Yaraticr  [Kolayhd |emici . P P
: . |man Kalayhgr | . ; . |Paralar Merkezi |(net)
Yahanct |lslemleri |; . Islemleri Islemleri -
Islemleri Hiikimet
Para) ?
! Mevuatlan
(Milyon- Euro} | 326.4 284.9 150.0 0.3 0.0 0.2 0.2 6252 491 -99.4 186.2 811.7

ECB, ECB Monthly Bulletin, Temmuz 2007 (Frankurt: European Central Bank. www.ecb.int
[21.07.2007]).

4.24.1.2. Sermaye Yapilari

12 Bolge Merkez Bankasindan olusan Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi, sermaye
yapisinda Uye bankalar 6n plana ¢ikmaktadir. Her Bolge Merkez Bankasi
sorumluluk alanindaki bankalardan kendisine {iiye olanlardan beli bir sermaye
miktarin1 talep etmektedir. Uye bankalarin bélgelerindeki merkez bankalarina
yapacaklar1 sermaye katkisi kendi sermayelerinin ve karlarinin % 6’sina esittir.
Bankalarin bu oranin yarisini, yani % 3 {inli, Yonetim Kurulu’nun diger yarisinin
ddenmesi icin yapacag1 duyuruya kadar ddemesi gerekir. Uye bankalarin sermeyeye
yaptig1 katki Bolge Merkez Bankasinin yonetimini kontrol hakki vermez. Bu sadece
Sistem’e iiyeligin bir geregidir. Uye bankalar bdlge merkez bankasina yatirdiklar:
sermaye tutar1 {izerinden yillik % 6 dividant elde ederken, A ve B siifi miidiirlerin

seciminde oy kullanma hakki elde ederler.

Her bir Bolge Merkez Bankasinin sahip oldugu sermaye bir biitlin olarak FED’in

toplam sermayesini olusturur.

Tablo 4.6 Amerikan Merkez Bankalar1 Sistemi’ni olusturan Bolge Merkez

Bankalarmin FED’in sermaye toplami igerisindeki paylari gdstermektedir.
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Sistemin toplam sermayesinde en biiylik paya sahip Bolge Merkez Bankasi New
York Bolge Merkez Bankasidir. New York Bolge Merkez Bankasi tistlendigi islevler
(acik piyasa islemlerinin yiiriitilmesi gibi) acisindan Sistem’in en Onemli
bilesenlerinden biri olarak bu 6nemini Sistem’in sermayesine yaptigr katkida da
korumaktadir. Sermaye biiyilikligli agisindan bu Bolge Merkez Bankasini Richmond
Bolge Merkez Bankasi izlemektedir. Sistem’in toplam sermayesinde en kiiciik paya

sahip banka St Louis Bolge Merkez Bankasidir.

Tablo 4.6: FED’in Bolge Merkez Bankalarina Gore Sermaye Dagilimi

Odenmis Diger

Bolge Merkez Sermaye Sermaye | Toplam
Bankasi Kar Hesaplarn1 | Sermaye
Boston 388 396 36 820
New York 4.292 3.794 780 8.866
Philadelphia 1.809 1.811 54 3.674
Cleveland 1.101 1.087 51 2.239
Richmond 4,191 4.096 193 8.480
Atlanta 1.238 1.277 66 2.581
Chicago 890 859 93 1.842
St. Louis 173 166 28 367
Minneapolis 322 276 61 659
Kansas City 189 176 35 400
Dallas 279 213 100 592
San Francisco 1.294 1.247 129 2.670
Toplam 16.166 15.398 1.626 33.190

FED, Federal Reserve Statistical Release, 12 Temmuz 2007 (Washington: Federal Reserve Board
Of Governers, 2007)

Maastricht Antlasmasi’na gére AMB’nin baslangic sermayesi 5 Milyar Euro olarak
belirlenmis olup AB iiyesi iilkelerin Ulusal Merkez Bankalarmin sermaye
istiraklerinden meydana gelmektedir. Her {iye iilkenin merkez bankasinin 6deyecegi
sermaye pay1 o iilkenin niifusunun AB niifusuna GSYIH’sinin de AB GSYIH’sine
olan oranlarinin ortalamasina gore hesaplanmaktadir. Bu hesaplama igin gerekli
veriler her bes yilda bir ekonomik ve demografik gostergelere gore yenilenecektir.
Diger yandan AMBS Statiisii’niin 49/3. maddesi AMB’nin kayitli sermayesinin yeni
katilimlarla birlikte otomatik olarak artacagini hiikiim altina almistir. 1 Mayis 2004
tarthinden 1 Ocak 2007 tarihine kadar Birlige yeni 12 iiye daha katilmistir. Diger
yandan 2007 yilinda Slovenya’nin katilimiyla Euro alanina dahil iiye iilke sayis1 13’e

cikarken, 2007 yilmin Ocak aymda yapilan giincellemelerle AMB’nin kayith
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sermayesi 5 milyar Euro’dan 5,760,652,402.58 Euro’ya

(www.ech.int, [17.10.2007]). AMB’nin sermayesine yapilan katkida tlkelerin

yiikseltilmigtir

sermaye paylarinin ve 6deyecekleri sermaye miktarlar1 Tablo 4.7 ve Tablo 4.8’deki

gibi bir dagilim gostermistir.

Tablo 4.7: Euro Alam Uye Ulke UMB’lerinin Sermaye Katilim Paylan

MB Sermaye Odenecek Sermaye Miktar1
Pay1 % (Euro)
Natgonale Bank van Belgi€ / Banque 2 4708 142,334.199.56
Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbhank 20.5211 1,182,149,240.19
Bank of Greece 1.8168 104,659,532.85
Banco de Espaiia 7.5498 434,917,735.09
Banqgue de France 14.3875 828,813,864.42
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 0.8885 51,183,396.60
Banca d'ltalia 12.5297 721,792,464.09
Banque Centrale du Luxembourg 0.1575 9,073,027.53
De Nederlandsche Bank 3.8937 224,302,522.60
Oesterreichische Nationalbank 2.0159 116,128,991.78
Banco de Portugal 1.7137 98,720,300.22
Banka Slovenije 0.3194 18,399,523.77
Suomen Pankki - Finlands Bank 1.2448 71,708,601.11
Toplam 69.5092 4,004,183,399.81

ECB, http://www.ech.int/ecb/orga/capital/html/index.en.html [05.07.2007].

Tablo 4.8: Euro Alam Disindaki AB Uyesi Ulkelerin
UMB’lerinin Sermaye Paylar

Odenecek Sermaye
UMB Sermaye Pay1 % Miktart (Euro) Y
Danmarks Nationalbank 1.5138 6,104,332.92
Sveriges Riskbank 2.3313 9,400,866.26
Bank of England 13.9337 56,187,041.67
Alt Toplam (Euro Bolgesi Dis1 Uye iilkeler) 17.7788 71,692,240.85
bwarapcka Haponna Oanka (Bulgarian National Bank) 0.8833 3,561,868.99
Ceska narodni banka 1.3880 5,5697,049.87
Eesti Pank 0.1703 686,727.37
Central Bank of Cyprus 0.1249 503,653.84
Latvijas Banka 0.2813 1,134,330.06
Lietuvos bankas 0.4178 1,684,760.40
Magyar Nemzeti Bank 1.3141 5,299,051.33
Central Bank of Malta 0.0622 250,818.81
Narodowy Bank Polski 4.8748 19,657,419.83
Banca Nationala a Romaniei 2.5188 10,156,951.89
Narodna banka Slovenska 0.6765 2,727,956.95
Alt toplam (Diger Euro Bolgesi Dis1 Uye Ulkeler) 12.7120 51,260,589.34

ECB, http://www.ecb.int/ech/orga/capital/html/index.en.html [05.07.2007].

AMB, karlarinin % 80’nini {iye lilke merkez bankalar1 arasinda paylastirirken geriye

kalan % 20’lik kism1 AMB’nin rezervlerine dahil edecektir (Yiicememis, 2005, 117).
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4.2. Para Politikas1

Her iki merkez bankasinin temel fonksiyonu yasalarla belirlenmistir. Kuskusuz bu
fonksiyon resmi olarak belirlenmis para politikasi amaglarina ulasmada para
politikasinin etkin bir bigimde kullanilmasidir. FED’in ve AMB’nin resmi olarak
belirlenmis para politikast amaglart ve bu amaclara ulasmada kullandiklar1 para
politikas1 araglar1 ve para politikast karar alma siireglerinde biiyiilk oranda
benzerlikler vardir. Bununla birlikte 6nemli noktalarda farkliliklarda vardir. Bir
biitlin olarak para politikalarinda ortaya ¢ikan farkliligin her iki merkez bankasinin
para politikalarmin performansini etkilemesi kaginilmazdir. Ote yandan bu etkinin

derecesi net degildir.

4.2.1.Para Politikas1 Amaclari

Eurosistem’in birincil amaci Maastricht Antlasmasinda (M.A. madde 105/1) giiglii
bir bigimde “fiyat istikrarin1 saglamak™ olarak belirtilmistir. Antlasma daha da ileri
giderek Eurosistem’i Euro alaninda fiyat istikrarina halel getirmeksizin “genel
ekonomi politikalarini desteklemekle” yiikiimli kilmistir. Bu yiizden Antlasma diger
amaglarin acik bir bicimde fiyat istikrari amacia gore ikincil Oncelige sahip
oldugunu hiikiim altina almistir. AMB fiyat istikrar1 amacini niceliksel olarak
tanimlamustir. Fiyat istikrari, Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (HICP)
gore yillik % 2’nin altinda olacaktir (Fendel, Frenkel, 2006, 106). Bununla birlikte
bu hedef 2003 yilinda bir degisiklige ugramis enflasyon bir orta donem hedefi olarak
% 2’nin altinda fakat % 2’ye yakin bir diizeyde seyretmesi uygun goriilmiistiir (The
Monetary Policy of the ECB, 2004, 52). Antlasmanin AMBS amaglarina baglh olarak
getirdigi  yikimliilikler Alman Merkez Bankasi Bundesbank Yasasi’ndaki
yiikiimliiliikleri model almistir. Fakat burada para politikas1 amaglar1 Bundesbank’in
politika amaglarina gore daha kesindir. Bundesbank Yasasi, Alman Merkez
Bankasi’n1 paranin degerinin korunmas: amaciyla, dolasimdaki para hacmini ve
ekonomiye arz edilen kredi miktarini diizenlemekle yiikiimli kilmistir (Deutsche
Bundesbank 1995, 23; Wynne, 1999, 5). Yasanin Bundesbank’i, paranin i¢ degeri
(fiyat diizeyini ifade eder) veya doviz kurlan tarafindan yansitildigi kadariyla dis

degeri arasinda tercih yapma noktasinda serbest biraktigi sdylenebilir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, AMBS’nin para politikasi amacindaki

belirginlige karsin FED’in para politikast amaglarinda bir belirsizlik kendisini
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hissettirmektedir. Amerikan Merkez Bankasi FED’in, li¢ politika amaci vardir:
“Maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve uzun donem 1limli faiz oranlar1” (Federal
Rezerv Yasasi, Bolim: 2A). Eurosistem’in yiikiimliligiinden farkli olarak fiyat
istikrar1 diger amaclara gore yiiksek bir oncelige sahip degildir. Acik¢a FED’in
politika yapicilar1 en azindan bu amaglar arasinda zimni bir siralama yapmis
goziikmiiyorlar. Uzun donemde her ii¢c amag¢ da bir birleriyle uyumludurlar. Fakat
bu, zamanin her noktasinda zorunlu olarak uyumlu oldugu anlamina gelmemektedir.
Bu uyumsuzlugun bir sonucu olarak politika yapicilar, bu amaci asla
tanimlamamistir. Alan Greenspan fiyat istikrarinin isleyen bir tanimini vermistir:
“Iktisadi ajanlar kendi iktisadi kararlarinda genel fiyat diizeylerindeki muhtemel
degisiklikleri artik hesaba katmiyorlarsa fiyat istikrar1 saglanmis demektir”
(Greenspan, 1996, 1). Bununla birlikte Federal Rezerv Yasasinda ifade edilen
amaclar arasinda kagit {lizerinde hiyerarsik bir Oncelik siralamasi yoksa da
uygulamada FED’in fiyat istikrart amacina digerlerine gore daha fazla 6nem verdigi
goriilmektedir. Pek cok iktisatg1 fiyat istikrarinin, siirdiiriilebilir biiyiime ve yiiksek
istthdam amagclara ulagmada bir 6n kosul olduguna inanmaktadir. Bu kan1 FED
yoneticilerinin séylemlerinde ve eylemlerinde de agikga ortaya ¢ikmaktadir. Eski
Bagkanlar Volcker ve Greenspan’nin ve diger FOMC yetkililerinin son yirmi bes yil
boyunca FOMC oturumlarina iliskin zabitlarla desteklenen demeg¢ ve ifadelerine
bakildiginda, FED’in uzun donemli para politikasi amacinin agik bir bigimde fiyat
istikrarmi saglamak oldugu goriilmektedir (Poole 2006, 4). Gergekten de FED
yetkilileri (Greenspan ve Bernanke dahil) uzun siireden beri, agik¢a fiyat istikrarinin
saglanmast para politikasinin maksimum istikrarli iktisadi biiylime amacina

ulagmada en iyi katkiy1 yapacagini ifade etmektedirler (Loisel, 2007, 10).

Son yirmi yildir FED ig¢in agik bir fiyat istikrar1 yiikiimliiligii ¢agris1 yapilmaktadir.
Omegin Hetzel, fiyat istikrarinin FED’in birincil yiikiimliiliigii olarak ifade
edilmesini desteklemistir. Hetzel (1990, 45), 1989 Eyliil’iinde sunulan Neal
Kararinin da (Neal Resolution) destek¢ilerinden olmustur. Bu karar “Ac¢ik Piyasa
Komitesi, FOMC’1 bu diizenlemenin yasallasmasindan itibaren bes yil iginde,
enflasyonu tedrici olarak diisiirmek ve para politikasimi fiyat istikrarini siirdiirmek

amaciyla kullanmakla yiikiimli kilmistir”. 1997 yilinda yeniden giindeme getirilen

106



Mack-Saxton Yasasi ise fiyat istikrarmi FED’in birincil amaci olarak 6ngdrmiistii™
(Joint Economic Committee Study, 1997, 1). Fiyat istikrarinin FED’in tek birincil
amaci olarak belirlenmesi Yonetim Kurulu Baskani ve birgok Bolge Merkez Bankasi
baskani tarafindan da desteklenmistir. Bu diizenlemeler heniliz yasallasmamustir.
Bunun nedeni ¢ok agik degildir. Belki enflasyon konusu Amerika igin heniiz ciddi bir
tehdit olarak goriilmedigi i¢in olabilir ya da mevcut diisiik enflasyon ortami1 FED’in
politika kararlarinda GSMH iizerindeki vurguyu azaltacagi i¢in arzu ettigi bir sey

olmayabilir (Wynne,1999, 5).

Tablo 4.9: FED’in ve Avrupa Merkez Bankasi’min Politika Amaclari

FED Eurosistem
Amaglari Maksimum istidam, | Baslica amag olarak fiyat istikrarinin
(Yasal) istikrarl1 fiyatlar, uzun | saglanmasi

donem tliml faiz

oranlari,
Amacin tanimi1 | Tanimlanmamuistir. “Fiyat istikrari, Uyumlastirilmig

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (HICP)
gore yillik % 2’nin altinda olacaktir.

Fiyat istikrar1 amaci bir orta donem
hedefidir.”

Yasal temel Yasal temelleri Kongre | Uluslararast hukuk, AB’ye fiye
tarafindan kolaylikla | iilkelerin tamaminin oy birligi ile
degistirilebilen, i¢ hukuk | degistirilebilen uluslararas1 hukuk
diizlemi diizlemi

Karlheinz Ruckriegel, Franz Seitz, The Eurosystem and the Federal Reserve System
Compared: Facts and Challenges (Bonn: Center for European Integration Studies, Rheinische
Friedrich-Wilhelms-Universty, 2002), 8.

4.2.2.Para Politikas1 Araclar

Para politikast araclari, merkez bankasi bilancosunun hem varliklar hem de
yikiimliiliikler kismini etkiler. Merkez bankalar1 bu araglarla belirlenen strateji
cercevesinde yiikiimlii olduklar1 amaclar1 gergeklestirmeye c¢alisirlar. FED’in para
politikas1 amaglarina ulagsmak i¢in kullandig1 para politikasi araglarinin sayist ligtiir.
Tablo 4.10°da gosterildigi gibi, bunlar, acik piyasa islemleri, “reeskont penceresi” ve

kanuni karsiliklar politikasidir. Benzer bir bicimde Avrupa Merkez Bankasi da

Y Tasarida fiyat istikrarinin FED’in birincil amac1 olarak belirlenmesinin gerekgeleri olarak i. zengin
bir tarihi gegmisin tiriinii olmasi, ii. ¢esitli lilkelerde basarili bir bigimde uygulanmasi, iii. gercekte
ABD’de ortiilii bir bigimde uygulanmasi ve iv. hali hazirda pek ¢ok FED yoneticisi tarafindan
benimsenmesi gosterilmistir.
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politika amagclarina ulagsmada kullandig1 para politikasi araglari, agik piyasa islemleri,

kanuni karsiliklar ve devamli kolayliklar olmak {izere ii¢ tanedir.

Tablo 4.10: Para Politikas1 Araclar

FED AMB

Acik piyasa islemleri Acik piyasa islemleri
Reeskont Penceresi Devamli kolayliklar
Kanuni Karsiliklar Kanuni Karsiliklar

Politika toplantilarinda FED federal fon oranlari i¢in bir hedef deger belirler. Burada
belirlenen faiz oran1 da aymi zamanda bankalarin gecelik olarak birbirlerinden
bor¢lanma oranidir. FED dogrudan bu orani belirleme yoluna gitmemektedir. Fakat
bunu bankalarin rezervlerini dogrudan etkileyen acik piyasa islemlerini kontrol
ederek yapmaktadir. FED agik piyasa islemlerini ABD devlet kagitlarinin alim ve

satimin1 yaparak gerceklestirir (genelde Hazine bonolartyla).

Agik piyasa islemleri genelde geri satin alma garantili sdzlesmeler (repo) yoluyla
yiiriitiilmektedir. Ornegin FED elindeki menkul kiymeti gelecek bir tarihte geri
alama vaadiyle satmaktadir. Bu siire cogunlukla yedi giinden fazla degildir. New
York Bolge Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank of New York) biinyesindeki
Acik Piyasa Masas1 giinliik olarak piyasalarda islemlerde bulunur. Sekil 4.1 FED’in
actk piyasa iglemleri yoluyla federal fonlarin oranini, belirledigi hedef degeri

yakinsamasi i¢in yaptig1 cabay1 gostermektedir.

(=T N N S =Y

‘ 20 005 24‘3

|_ Federal Fon oranian — Federal Fon Oranlan Hedef

Sekil 4.1: Federal Fon oranlar:1 Hedefi ve Efektif Degerler

FED, www.federealreserve.gov [16.07.2007].

108



AMB tarafindan yiiriitiilen agik piyasa islemleri kimi yonlerden FED’in agik piyasa
islemleriyle benzerlik gostermektedir. AMB’nin en yaygin kullandigi agik piyasa
islemi olan temel refinansman islemi iki hafta vadeli repo islemleridir. Bununla
birlikte FED uygulamasindaki agik piyasa islemleri ile AMB’nin kullandig1 ag¢ik
piyasa islemleri arasinda temel nitelikte farkliliklar da vardir. AMB temel
refinansman islemlerini hafta da sadece bir kere kullaniyorken, FED agik piyasa
islemlerini giinliik olarak kullanmaktadir. Ikinci olarak FED miinhasiran Amerikan
Hazine kagitlarimin alim satimini gergeklestirirken, AMB elinde olabildigince genis
bir varlik sepeti (iiye ilke hiikiimetlerinin ¢ikardiklari menkul kiymetlerin de
Otesinde bir varlik sepetine sahiptir.) vardir. Diger bir fark da Euro alaninda agik
piyasa iglemleri adem-i merkeziyet¢i bir yapida yerine getirilir. Her ne kadar bu
islemler AMB tarafindan koordine edilse de, her bir Ulusal Merkez Bankasi kendi
bolgesindeki finansal kuruluslarla agik piyasa iglemlerini icra eder. Amerika’da agik
piyasa islemleri tek elden, merkezi olarak New York Bolge Merkez Bankasi

nezdindeki acik piyasa masasi tarafindan gergeklestirilir.

Iki merkez bankasi tarafindan kullanilan araclar arasindaki temel fark, finansal
kuruluglara saglanan gecelik bor¢ sisteminde goriilmektedir. Bu sistem FED
uygulamasinda Reeskont penceresi Kkredileri adini alirken, AMB uygulamasinda
marjinal kredi kolaylig1 adin1 almaktadir. ABD’de her bir bolge merkez bankasinin
midiirler kurulu iskonto oranini (finansal kuruluglara saglanan gecelik bor¢ faiz
orani) belirler. Bu oranin uygulanabilmesi i¢in diizenlemenin Yo6netim Kurulu

tarafindan onaylanmas1 gerekir.

Iskonto orani, federal fon oranlarinin hedeflenen diizeyinin altinda belirlenir. Boyle
oldugu halde bu kaynaktan yapilan toplam borglanma olabildigince kiiciiktiir. Bunun
nedeni FED’in reeskont penceresinden borglanmay1 cazip hale getirmemis olmasidir.
Bir de bu kaynaktan borclanan bankalarin mali durumuna iliskin piyasalarda

olumsuz bir havanin dogmasina yol agabiliyor olmasidir.

AMB tarafindan kullanilan marjinal 6diing Kolayligi finansal kuruluglara gecelik
bor¢clanma imkani saglar. Marjinal Odiing orani1 finansal kuruluslarin merkez
bankasindan borglanabildigi orandir. Bu oran Yonetim Konseyi tarafindan
belirlenmektedir ve her zaman temel refinansman oranin iistiinde bir orandir. Iskonto
oranina iligkin kisitlamalarin  tersine bankalar bu kolayliktan serbestce

bor¢lanabilmektedir. AMB’nin marjinal kredi kolayligina ek olarak kullandig1 diger
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bir devamli kolaylik da mevduat kolayligidir. Mevduat kolayligi bankalara
ellerindeki fazla fonlar1 gecelik olarak merkez bankasinda mevduata doniistiirebilme
imkan1 saglamaktadir. Bankalar bu mevduat iizerinden faiz elde edebilmektedirler.

Buraya yatirilan mevduat minimum rezerv zorunlulugunun disinda tutulmustur.

FED ayn1 zamanda bankalara, rezerv fazlaliklarin1 bolgelerindeki merkez
bankalarina mevduat olarak yatirma imkani saglamistir. Fakat FED bu mevduata
herhangi bir faiz 6dememektedir. AMB mevduat oranini temel refinansman oraninin
altinda bir degerden tespit etmektedir ve Sekil 4.2°de goruldigi gibi genelde iki

kolaylik temel refinansman orani etrafinda simetrik bir bant olusturur.
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Sekil 4.2: Mevduat Kolayhgi, Temel Refinansman Orani ve
Marjinal Kredi Kolayhgi oranlari: 1999- 2007/1

EK 1: Mevduat Kolayligi, Temel Refinansman Orani ve Marjinal Kredi Kolayligi oranlart: 1999-
2007/1’dan uyarlanmustir.

Bu ¢ok oOnemlidir zira bankalar ellerindeki fonlar1 serbestce mevduata
doniistiirebiliyorken bu kolayliklar yoluyla bor¢lanmaya da gidebilmekteler.
Mevduat ve marjinal kredi oranlari, gecelik Euro ortalama endeks oran1 EOINA’in
(Euro overnight index average rate), etrafinda bir bant olusturmaktadir. Bu oran,
bankalar arasi gecelik faiz oramidir. Eger bir banka, AMB’nin marjinal kredi
kolayliklarindan daha diisiik bir faiz oraninda borglanma imkanina sahip degilse bir
baska bankadan bor¢lanma yoluna gitmeyecektir. Bu yiizden marjinal kredi orani
EOINA’nin iist sinir1 olarak diizenlenmis ve her zaman temel refinansman oraninin
iistiinde bir degere sahiptir. Eger bankalarin bir birleri nezdinde mevduat yatirmada
uyguladiklar1 oran, AMB’nin mevduat kolayligindan daha diisiik ise hi¢ bir banka bir

diger bankaya mevduat yatirmaz bu yilizden mevduat kolayligina uygulanan oran
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EOINA’nin en alt smirint teskil eder ve her zaman temel refinansman oraninin

altinda bir degere sahiptir.

FED reeskont penceresinde, iskonto oranini federal fonlarin hedef oranindan 100 baz
puan daha yukarida olacak sekilde diizenleyip, onerilen degisiklikler gerceklestiginde
bu reeskont penceresinin fonksiyonunu AMB’nin marjinal kredi kolayliginin

fonksiyonuyla benzer hale getirmeyi arzulamaktadir.

FED gecelik mevduata faiz 6denmesine destek verdigini agiklamistir. Bununla
birlikte bu konuda cesitli yasa teklifleri Kongre’ye sunulmus olmasina ragmen heniiz
hicbiri kabul edilmemistir. Her iki merkez bankasi da finansal kurumlar igin
minimum rezerv zorunlulugu getirmistir. Bu zorunluluk su anda aktif bir politika
aract olarak kullanilmamakta olup, nadiren diizenleyici bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Maastricht Antlagsmas1 Yonetim Konseyi’ne bu hakki vermis fakat
kanuni karsiliklart diizenleme konusunda bir mecburiyete tabi tutmamistir. Federal
Rezerv Yasasi 1980°de yiiriirliige giren Mevduat Kuruluslarinin Deregiilasyonu ve
Parasal Kontrol Yasasi ile degisiklige ugramistir. Yapilan degisiklik FED’i tiim
mevduat kuruluslar1 i¢in kanuni karsilik oranini belirlemekle yiikiimlii kilmistir.
1980 yilinda yapilan degisiklik ayni zamanda bu karsiliklar i¢in bir aralik tespit
etmistir. Bununla birlikte FED gegcici olarak kanuni karsiliklart askiya alabilecektir (

Federal Reserve Act. Section 11C).

4.2.3.Para Politikas1 Karar Alma Siirecleri

Para politikas1 kararlar1 ABD’de FOMC tarafindan alinmaktadir. Euro alaninda
AMB Yonetim Konseyi tarafindan alinmaktadir. FOMC Yo6netim Kurulu’nun yedi
tiyesinden bagka New York Bolge Merkez Bankas1 Bagkani ve diger Bolge Merkez
Bankas1 bagkanlar1 arasinda rotasyon usuliine gore belirlenen dort tiyeden olusur. Her
bir bolge bir ya da ikiserli olarak gruplanmiglardir. Boston, Philadelphia ve
Richmond; Cleveland ve Chicago; Atlanta, Dallas ve St. Louis; ve, Minneapolis,
Kansas City ve San Francisco. 12 bolge merkez bankasi baskanlarinin tamami
FOMC’1n politika miizakerelerine katilma hakki vardir. Fakat sadece iiyelerin oy
hakki vardir. AMB Yénetim Kurulu iiyeligi olabildigince basittir. Icra Kurulu nun
alt1 liyesi ve 13 Ulusal Merkez Bankasi baskani Yonetim Konseyi’nin iiyeleridir.
Yasa geregi Yonetim Konseyi yilda en az on kez toplanmak zorundayken FOMC

yilda sadece dort kez toplanmak zorundadir. Kurulusundan beri Yonetim Kurulu
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genelde ayda iki kez toplanmaktadir. Bu 1981’den beri yilda sekiz toplanti
programlayan FOMC’nkinden bir hayli fazladir. Beklide bunun bir sonucu olarak
FOMC iki toplant1 arasi periyotta ortaya ¢ikan iktisadi gelismeleri gériismek igin
daha sik ek toplantilar (genelde telekonferans yoluyla) diizenlemektedir. Yonetim
Konseyi sadece bir kere, 17 Eylil 2001°de FED’in 11 Eyliil 2001 tarihinde New
York’ta gerceklestirilen terdrist saldirisindan sonra yeniden agilan piyasalara mesaj

vermek amaciyla yaptig1 faiz kesintisine istirak etmek i¢in olaganiistli toplanmustir.

Kasim 2001’de Yonetim Konseyi para politikast miizakerelerini her aymn ilk
toplantisiyla sinirlamistir. Eski Bagkan Duisenberg (2001) tarafindan bu ayarlamanin

gerekeesi su sekilde izah edilmistir:

“Yonetim Konseyi’nin 15 giinde bir yaptigi toplantilarin neredeyse her iki haftada bir,
piyasalarda spekiilasyonlara ve doviz kurlarinda ve piyasa faiz oranlarinda yiiksek
dalgalanmalara yol agtig1 izlenimine sahibiz. Ayda iki toplanti diizenlemeye devam edecegiz;
fakat her aym ikinci toplantisimi AMB’nin diger gorevleriyle alakali meseleler iizerine
odaklanmaya ayiracagiz.”

Genelde, FOMC toplantisindan 6nceki Saliy1 izleyen Persembe giinii, FOMC tiyeleri
ve diger Bolge Merkez Bankasi baskanlari, Yonetim Kurulu merkezi tarafindan
hazirlanan ve kapagimnin rengiyle adlandirilan ekonomik duruma iliskin bir rapor olan
Yesil Kitabr alirlar. Yesil Kitap, Kurul merkezinin, iktisadi tanminlerine ek olarak,
mevcut ekonomik duruma iliskin analizini igerir. Birkag¢ giin sonra Mavi Kitap
ilgililere ulagir. Bu rapor da Kurul merkezi tarafindan hazirlanmis olup kapaginin
rengiyle adlandirilmaktadir. Bu rapor, finansal piyasalardaki kosullar1 6zetlerken
ayrica politika segeneklerinin bir listesini sunar. Iki ya da {i¢ secenek verilir.

Bunlardan bir tanesi her zaman herhangi bir politika degisikligine gitmemektir.

Persembe giinli yapilacak olan para politikasi toplantisindan yaklasik iKi giin 6nce,
Yonetim Konseyi iliyeleri AMB bas ekonomisti (bu kisi ayn1 zamanda icra kurulu
liyesidir.) tarafindan hazirlanan Turuncu Kitabin (orangebook) birer kopyasin
alirlar. Turuncu Kitap tipkr Yesil Kitap gibi ekonomik ve parasal kosullarin analizini
icerir. Mavi Kitabin tersine herhangi bir politika secenegi 6nermez. Fakat bir politika

Onermesinde bulunur.

Yonetim Konseyinin Toplantilart FOMC’n kilere nazaran bir hayli gayri resmi bir
nitelik arz eder. Daha az katilimci ile yapilan bu toplantilar da resmi sunum

yapilmamaktadir.
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Miitercimler hari¢ normalde Yonetim Konseyi toplantilarina 21°den fazla katilimci
katilmamaktadir. FOMC toplantilarina ise ortalama 50-60 kisi katilmaktadir.
Yonetim Konseyi para politikasi toplantilar1 AMB bas ekonomistinin, Turuncu
Kitap’tan alintiladig1 ve genel ekonomik goériiniime iliskin raporu sunmasiyla baslar.
Ardindan Yonetim Konseyi’nin diger iiyeleri politika konusunda goriislerini sunarlar.
AMB Bagkani yapilan miizakereleri 6zetler ve politika konusunda bir konsensiis

olusturmaya calisir. Toplantilarda resmi oylama yapilmaz.

Tablo 4.11: FOMC ve AMB Yonetim Konseyinin Siradan Bir Toplantisinda
Bulunan Katihmeilar

FOMC Yonetim Konseyi

FOMC’1n 12 iiyesi Yonetim Konseyinin 18 iiyesi
Oylamaya katilmayan diger 7 Bolge | Miitercimler

Merkez Bankas1 baskani Zabit Katipleri

12 Bolge arastirma direktorleri Avrupa Komisyonu Parasal Islerden
FOMC Sekreter Yardimcisi Sorumlu Komisyon Uyesi (bazen)

2 Asistan sekreter Euro Bolgesi Maliye Bakanlar1 Bagkani

Sistem Agik Piyasa Muhasebe Miidiirii (bazen)
Yonetim Kurulu, Arastirma ve Istatistik
Mudiirii

Yonetim Kurulu, Uluslararast Finans
Boliim Midiiri

Yo6netim Kurulu, Parasal Isler Miidiirii
Bas Miisavir,

Bas Miisavir Yardimcisi

Diger Kurul calisanlar

Patricia S. Pollard, A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank And The
Federal Reserve (St. Louis: The Federal Reserve Bank of St. Louis, 2003), 23.
FOMC toplantilar1 New York Bolge Merkez Bankasinda gorevli, Sistem Acik Piyasa
Miidiirii’niin yaptig1 sunumla baslar. Burada Miidiir i¢ finansal piyasalar ve yabanci

doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismelere ek olarak, iki toplanti arasi donemde
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gerceklestirilen acik piyasa islemleri hakkinda bilgi verir. Ardindan Arastirma ve
Istatistikler Yonetmeni ve Yonetim Kurulu nezdinde bulunan Uluslararas: Finans
Bolimii  Yonetmeni sirasiyla Kurul merkezinin (Board staff) tahminleri ve
uluslararasi gelismeler hakkinda Komite’yi bilgilendirirler. Bu sunumlarin ardindan
Bolge Merkez Bankasi baskanlari, Yonetim Kurulu iiyeleri iktisadi kosullar ve
goriiniime iliskin degerlendirmelerini komitenin bilgisine sunarlar. Toplantinin bir
sonraki boliimii politika miizakereleri tizerine odaklanir. Kurul biinyesinde bulunun
Parasal Isler Yonetmeni Mavi Kitap’ta belirtilen politika segeneklerini ozetler.
Ardindan politika tercihini agiklar. Bunu FOMC iiyeleri ve diger Bolge Merkez
Bankasi1 bagkanlarinin agik miizakereleri izler. Miizakerelerin kapanmasiyla Baskan
tartigmalar1 6zetler. Ardindan Komite’nin goriisiinii yansitan bir politika yonergesini

okur. FOMC tiiyeleri politika yonergesini oylarlar.

4.2.4.Para Politikasinin Performansi

Sonuglar politikalarin gercek testleridir. FED ve Avrupa Merkez Bankasi resmi
olarak belirlenmis para politikasi amaglarina sahiptirler. Bu amaglara hangi oranda
ulagildig1 bu bankalarin para politikas1 amaclarin1 gerceklestirmedeki basarilarin
degerlendirmede bir kriter olacaktir. Ancak bu bankalarin  basarilarini
degerlendirirken, digsal faktorler olarak adlandirabilecegimiz, maliye politikasi,
sermaye ve emek piyasasi kosullari, genis bir bicimde fiyat ve maliyet gdstergeleri,
doviz kurlarindaki gelismeler, kiiresel ekonomi ve O6demeler bilangosu, finansal
piyasalar gibi kimi etkenler para politikasi amaglarina ulasmada kullanilan araglarin
ve alinan kararlarin etkinligini sinirlandirabilecegini unutmamak gerekir. Birden
fazla politika amacina sahip FED’in performansini degerlendirmek, tek bir resmi
birincil amaca sahip olan AMB’nin performansini degerlendirmeye gore goriiniiste
daha zordur. Bunla birlikte, birden fazla iilkeyi kapsayan Euro bolgesinde AMB’nin
para politikas1 amaglarina ulagsmada {iye iilkeler arasinda tam bir uyum ve isbirligini

gerceklestirmesi gerektigini de unutmamak gerekir.

Tablo 4.12 ABD’de ve Euro bdlgesinde gerceklesen yillik ortalama enflasyonu,
igsizligi ve biliylimeyi betimliyor. Sekil 4.3 ise bu ii¢ degiskeni ii¢ boyutlu grafik
olarak gostermektedir. Biiylime, enflasyon ve issizlik datalar1 1999 yilindan baslayip
2007 yilinin ilk ti¢ ayma kadar olan donemi kapsiyor. Elbette son donem politikalarin

sonuglarina iligkin bu datalardan bir seyler sdylemek giictiir. Ancak, bununla birlikte

114



yinede bir 6n degerlendirme yapabiliriz. Bu verilerin ortaya koydugu sonuclara gore
uygulanan politikanin 1999-2000 yillar1 arasinda gerceklesen goreceli yliksek oranlt
bliylimenin ardindan Euro bolgesinde GSYIH biiylimesi bir hayli diistik seviyelerde
kalmistir. Buna mukabil issizlik oranmi stirekli bir bigimde % 8.5-9 araliginda
gerceklesmistir. ABD’de enflasyon Euro bolgesine gore bir hayli yiiksek seviyelerde
gerceklesmistir. Fakat GSYIH biiylimesi Euro bdlgesine gore daha hizli olmus ve
igsizlik orami ise daha diisiik seviyelerde kalmistir (ortalama olarak Euro bolgesi

seviyelerinin yarisina yakin).

Tablo 4.12: ABD ve Euro Bolgesi GSMH, Enflasyon ve Issizlik Oranlar: 1999

2007/1

GSYIH Enflasyon Issizlik Oran

ABD | Euro Bolgesi ABD | Euro Bolgesi | ABD | Euro Bolgesi
1999 44 |27 22 |11 42 19,2
2000 3,7 138 34 (21 4 8,2
2001 08 |17 28 (2,3 48 |79
2002 16 |09 16 |23 58 183
2003 2,7 |07 23 (21 6 8,7
2004 42 |2 2,7 |21 55 189
2005 32 |16 34 |22 51 |86
2006 33 129 32 |22 46 |79
2007* |34 [3,12 24 |19 45 7,2

Bureau of Economic Analysis. www.bls.gov [12.07.2007]; BLS, www.bls.gov [01.06.2007]; AMB.
www.ech.int. [02.07.2007].
*2007 Yilmn ilk ii¢ ay1.
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Sekil 4.3: ABD ve Euro Bolgesi GSMH, Enflasyon ve issizlik Oranlar1: 1999-
2007/1

Bureau of Economic Analysis. www.bls.gov [12.07.2007]; BLS, www.bls.gov [01.06.2007];
AMB. www.ecb.int. [02.07.2007].

*2007 Yilinin ilk {i¢ ay1.

Euro bolgesinde AMB’nin izledigi para politikasi stratejisi enflasyonu biitiin
inceleme donemi boyunca diisiik seviyede tutmayi basarmistir. Bununla birlikte
Bibow (2005, 9), bu stratejinin Euro bélgesinde diisiik bir biiylime oranma Yol
actigin1 ileri siirerek elestirmistir. Benzer bir bicimde Wyplosz (2001, 2), ise
AMB’nin stratejisi enflasyonu diisiik tutma noktasinda basariliyken belirgin bir

bigimde issizlik oranin1 asag1 ¢ekmede basarisiz oldugunu sdylemistir.

Para politikasinin  icrasindaki  farklihk ekonomik performanstaki farklilig:
aciklayabilir mi? Sardoni ve Wary (2006, 467-468), 1999-2005 aras1 donemde ABD
ve Euro bolgesinde gecerli olan resmi faiz oranlarini karsilastirarak ulastiklari sonug
para politikasindaki farkliligin iki iktisadi alanin  ekonomik performanslarini

aciklamada yetersiz oldugunu ortaya koymustur.

116



7.00 Temel Refinansman Oranlar
6.00 / \ Federal Fan Qranlan

5.00 ,_,f"/ \
oy y
200 — ™ //
1.00

0.00

Sekil 4.4: ABD ve Euro Bolgesi Politika Oranlar

C.Sardoni, L.R. Wray, Monetary Policy Strategies of the European Central Bank and the
Federal Reserve Bank of the United States, Journal of Post Keynesian Economics (New York:
M.E. Sharpe, Inc, 2006), 468.

Ocak 1999’dan Agustos 2005’¢ kadar olan donem boyunca ABD’de nominal faiz
oranlari, ortalama olarak Avrupa’dan daha yiiksek ve daha degisken olmustur.
ABD’de biiyiime orani yiiksek, enflasyon sadece bir miktar yiiksek ve issizlik
belirgin bir bigimde diigiik olmustur.

Eger nominal oranlardan ziyade reel oranlardan hareket edersek bu, ekonomik
performanslar arasindaki farki yinede agiklamaya yeterli olmayacaktir. 1999-2004
yillart aras1 donemde ABD’de ortalama reel oranlar Euro bolgesine gore sadece 40
baz puan daha diisiikken ABD ve Euro bdlgesi GSYIH oranlar arasindaki fark 100
baz puan civarinda olmustur. Daha da Gtesi nominal faiz oranlarindaki bu biiyiik
degiskenligin daha iyi bir ekonomik performansa neden dolay1 yol a¢tigin1 agiklamak
gictiir. Euro boélgesinde faiz oranlarindaki degisimin 1limli olmast ve Euro
bolgesinde siki bir enflasyon hedefine yonelik siki taahhiit, ekonomik performansi
bir nebze agiklayabilir. Ote yandan ABD ve Euro bolgesi faiz oranlar1 arasindaki
(nominal yada real terimlerle Olgiiliip Olclilmedigine bakilmaksizin)fark talep

aciklarini agiklamanin ¢ok uzagindadir.

Bununla birlikte pek ¢ok ekonomist para politikasi uygulamalarinda AMB’nin
FED’e gore bir hayli yavas kaldigimi diistinmektedir. AMB ile FED arasinda para
politikasi ataletine iliskin bu farklilik daha Onceleri kimi iktisat¢ilar tarafindan
AMB’nin eylemlerinin “cok kiiciik cok ge¢” olarak”™ elestirilmesine neden olmustur.

Bununla birlikte AMB’nin uyguladig1 ve goriiniiste bir hayli pasif para politikasi
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Euro alaninda biiyiik bir istikrarsizliga yola agmamistir. Gergekten de GSMH
biiyiimesi ve 1999 yilinin birinci ¢eyreginden 2006 yilinin ikinci ¢eyregine kadar
yapilan enflasyon Ol¢limlerinden kaynaklanan standart sapmalar her iki degiskende

de, Euro bolgesinde Amerika’ya gore daha diistiktiir (Loisel, 2007, 8).

ABD ve Euro alani para politikasi ataletinde goriilen farkliligin ekonomik yapidan
ziyade makroekonomik soklarda goriilen bir farkliligin sonucu oldugu sdylenebilir.
Bilhassa ABD, Euro alanindan daha fazla genis ¢apli talep soklarina maruz
kalmaktadir (Loisel, 2007, 8; Semets, Wouters, 2004, 18).

Makro ekonomik soklara iligkin, Euro alanin ABD’den daha fazla zit yonli arz
soklarina maruz kaldig1 sdylenebilir. Ozellikle Euro bélgesinde gecen on bes yil
boyunca emek verimliligindeki bir sapma aynmi donemde ABD’deki emek
verimliligindeki artisla zitlik olusturmaktadir. 2000°den 2002’ye kadar olan dénemde
emek verimliliginde ortaya ¢ikan bu farkin, kismen, birim emek maliyetlerinin ABD
de dramatik bir bigimde disiisiiyle, buna mukabil Euro alaninda birim emek
maliyetlerinin bir miktar artmasiyla agiklanmaktadir. Birim emek maliyetlerindeki
gelismelerden kaynaklanan bu fark 2000-2002 yillar1 arasinda sirasiyla enflasyonun
ABD’de dramatik bir bi¢imde neden diistiigiinii ve Euro boélgesinde neden % 2 nin
tizerinde kaldigini agiklamaya katki saglarken diger yandan da 2001-2003 arasinda
politika oraninin neden ABD’de Euro alanina gore daha hizli ve daha biiyiik

miktarda diistiigiini agiklamaya yardim etmektedir (Loisel, 2007, 8).

Ekonomik yapiyla ilgili olarak P. Moutot Euro bdlgesinde iiriin piyasasindaki
katiligin derecesinin (Fiyat yapiskanlhigr ile Olgiilmektedir.) yiiksek oldugunu
belirtmistir. Euro bolgesi lirlin piyasalarindaki bu katiligin faiz oraninda veri bir
degisikligin reel faiz oranlar1 {izerinde giiclii etkilere yol a¢makta oldugunu
dolayisiyla bdylesi bir faiz degisikliginin reel faaliyetler iizerinde Euro alaninda

ABD den daha fazla etkiye yol agacagini ileri siirmiistiir (Loisel, 2007, 8).

Bununla birlikte bir orta donem hedefi olarak, fiyat istikrarinin saglanmasinda AMB
gercektende isini yapmustir diyebiliriz. Burada, AMB’nin izledigi politikanin
optimal oldugu ve zaman igerisinde ¢ok siki veya ¢ok gevsek olmadigi anlamina

gelmemelidir.

ABD ve Euro bolgesi para politikalar1 arasinda esasli bir farklilik yoksa da maliye

politikalar1 kesinlikle farklidir. ABD’de merkezi hiikiimet harcamalar1 Clinton
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iktidarinin zirve biitce fazlasi doneminden Bush’un durgunluk zirve agigi donemine
kadar ortalama olarak GSYIH’sinin % 20’si civarinda olmustur. Euro bélgesinde ise
ABD’nin merkezi hiikiimet harcamalarinin esdegeri olan Avrupa Parlamentosu’nun
rakamlar1 Euro bolgesi GSYIH sinin yaklasik % 1°ne esittir. Euro bdlgesindeki pek
¢ok hiikiimet harcamalar1 iiye devletler nezdinde adem-i merkezi hale getirilmistir.
Surasi agiktir ki iiye tilkelerin kamu harcamalar1 genis bir bigimde ulusal ¢iktilariyla
alakalidir ve bunlardan bazilar1 Maastricht Anlasmasi’nin 6ngordiiglinden (Gayri
Safi Milli Hasilalarinin % 3’{inden fazla) daha fazla agik vermektedir. Buna mukabil
ABD’de eyalet biitcesi biiyiik oranda eyaletin ¢iktisiyla alakali degildir. Merkezi

hiikiimetin ciddi kaynak aktarimlart s6z konusudur.

Maliye politikalarinin farkli olmasinin bir nedeni de Euro bdlgesinin siki mali
kisitlamalara tabi olmasidir. Sardoni ve Wary’in (2006, 468) ileri siirdiigii gibi AB
mevzuatinin maliye politikasina yonelik bu sikiligi Euro bolgesinde kabul edilmez
bir bigimde diisiik biliylime oranlarina ve yiiksek issizlige neden olmaktadir ve

mevcut diizenlemeler ciddi finansal krizlere yol acabilecekmis gibi goriintiyor.

4.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhgi, Saydamlik ve Hesap verebilirlik Kavramlari
Cercevesinde Karsilastirma

4.3.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Bagimsizlik, merkez bankalarinin gorevlerini yerine getirirlerken ve yetkilerini
kullanirken siyasi ve biirokratik etki altinda kalmaksizin karar alabilmelerini ve bu
kararlarin1 uygulayabilmelerini ifade etmektedir (Walsh, [11.06.2007]). Para
politikas1 bagimsizligi ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda yakimn bir iligki
vardir. Para politikasinin hedefler cercevesinde uygulanmasi para politikasin
yiirlitmekten sorumlu merkez bankalarinin bagimsiz olmalariyla yakindan alakalidir
(Oktar, 1996, 58). Bu kapsamda merkez bankalarinin bagimsizhigi ile para
politikasinin temel hedefi olan fiyat istikrar1 arasinda dogru orantili bir iligki ortaya
cikmaktadir (De Haan, Eijffinger, 2000, 393).

1980’lerin sonlart ve 1990’larin baslarinda yapilan ¢esitli arastirmalar merkez
bankalariin bagimsizlii olgusu ve iilkelerin enflasyon orani arasinda negatif bir
korelasyon oldugunu gostermistir. Daha da Otesi arastirmalar bir iilkenin diisiik bir
enflasyon i¢in biiylimeden fedakarlik etmesi gerekmedigini ortaya koymustur. Bu

aragtirmalar, hiikiimetlerin merkez bankalar1 tizerindeki dogrudan kontrollerini
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azaltic1 ve fiyat istikrar tizerindeki vurguyu artirict pek ¢ok yasal statii degisiklikleri
yapmaya siirikklemistir (Debelle, Fischer, 1994, 96).

Federal Rezerv Yasasi 1913 yilinda kabul edildiginde para politikasinin bagimsizligi
¢ok az bir ilgiye konu olmustur. Para Kontrolorlerinin yaninda Hazine Bakani da
Federal Rezerv Kurulunun®? iiyesiydi. Bununla birlikte zamanla FED’in bagimsizligi
artirlmigtir. Kongre 1936 yilinda Kurul’daki iki hiikiimet pozisyonunu gercek
anlamda ortadan kaldirmistir. Kurul {iyelerinin hizmet siireleri 1933 yilinda 10 yildan
12 yila, ardindan da 1935 yilinda giinlimiizde oldugu gibi 14 yila c¢ikarilmistir.
FED’in bagimsizligini artirmaya yonelik en 6nemli adimlardan birisi de 1951 yilinda
FED - Hazine Anlagmasi’dir. Bu anlasma ile FED Ikinci Diinya Savasi boyunca
stirdiiriilen hazine bonolar iizerindeki faiz orani tavanini koruma ytikiimliiliigiinden
kurtulmustur. Bu antlagma para politikasinin bagimsizligini tesis eden antlasma

olarak goriilmektedir.

AMBS’nin olusturulmasinda para politikas1 yapicilari, Sistem’in iiye devletlerden ve
AB’den olabildigince bagimsiz olmasina ¢alismiglardir. Ornegin Yonetim Konseyi
para politikas1 araclar1 tizerinde kesin bir kontrole sahiptir ve Yonetim Konseyi’'nin
kararlarim alirken Euro bolgesi hiikiimetlerinden gériis almasi yasaklanmistir. Icra
Kurulu tiyelerinin yenilenemez siirelerle atanmasi onlarin politik etkilerden korumak
amactyla disliniilmiis diger bir tedbirdir. Maastricht Antlagsmasi sadece AMB’nin
bagimsizligini garanti altina almamus, fakat ayn1 zamanda ulusal merkez bankalarinin

da bagimsiz olmalarini Eurosistem’e katilimin 6n kosulu haline getirmistir.

Bununla birlikte bagimsizlik kusursuzluklarindan ari degildir. Merkez bankacilar
tarafindan alinan kararlar ekonomi {izerinde dolayisiyla da toplum iizerinde ¢ok derin
etkilere sahiptir. Merkez bankasi bagimsizligi, kararlarin alinmasi yetkisini
secilmiglerin elinden alirken diger yandan hiikiimetin merkez bankas1 gorevlilerini
gorevden alma imkanlarmma sinirlamalar getirmistir. Bu ylizden demokratik
toplumlarda hesap verebilirlik ve seffaflik merkez bankasi bagimsizliginin zorunlu
karsit dengeleyici unsurlar1 olarak goriilmektedir. Hesap verebilirlik merkez
bankasini eylemlerinden dolayr sorumlu tutar. Seffaflik politika eylemlerinin
izlenebilme ve anlagilma kolayligi olarak, hesap verebilirlik igin zorunlu bir

unsurdur. AMB Yonetim Kurulu eski Bagskan Yardimcisi Roger Ferguson’un (2001)

12 Federal Rezerv Kurulunun adi sonradan Yoénetim Kurulu (Board of Governors) olarak

degistirilmigtir.
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ifade ettigi gibi seffaflik “halka bagimsiz merkez bankasin1 hesap verebilir halde

tutacak aract vermektir.”

4.3.2.Hesap Verebilirlik

Merkez bankasi nasil hesap verebilir olur ve nasil hesap verebilir kilinir? Merkez
bankalarmin bagimsiz olmalari, yetkilerinin kullanimindan dolay1r sorumlu
tutulmayacaklar1 anlamina gelmemektedir. Bagimsiz konuma getirilen merkez
bankalar1 ayn1 zamanda yetkilerini yerine getirmeleri esnasinda kendilerine verilen
karar alma gii¢lerinden ve bunun sonuglarindan sorumlu tutulmalar1 gerekmektedir.
Dolayisiyla hesap verebilirlik daha ¢ok bagimsiz merkez bankalari i¢in Onem

kazanmaktadir.

Hesap verebilirlik kavram olarak, bir merkez bankasinin eylemlerinden ve hedefe
ulasamamalarindan dolay1 halka kargi sorumlu tutulabilmesini ifade etmektedir.
Merkez bankalarinin  para politikas1 hedefleri ¢ercevesinde gergeklestirecegi
uygulamalarin ekonomi politikalariin diger hedefleri ile catisabilmesi ve bunun
sonucu olarak merkez bankalarinin karar organlarinin hedefe ulagsma konusunda
etkili olamamalari, hesap verebilirlik ¢er¢evesinde bazi kararlarin neden alindiginin
ve bunun sonuglarinin tiim yonleriyle agiklanmasmin 6nemini ortaya koymaktadir

(Demertsiz ve dig., 1998, 1).

AMB’nin amacimin fiyat istikrar1 (agik bir bicimde enflasyonun Yonetim Konseyi
tarafindan bir orta donem hedefi olarak % 2’nin altinda olmasi seklinde
tanimlanmistir.)  oldugunu biliyoruz. FED’in amaci ise maksimum istihdam,
istikrarli fiyatlar, makul faiz oranlar1 seklinde ifade edilmistir. Hesap verebilirlik,
merkez bankasi tek bir amaca sahipken ya da en azindan birden ¢ok amag arasinda
bir siralama yapilmigsa daha kolaydir. Meyer (2000)’in de ifade ettigi gibi birden
fazla ama¢ her zaman, en azindan kisa donemde, merkez bankasinin
degerlendirmesine tabi oldugu igin “trade-off’lara yol agar. Amaglarin sayisal

kesinligi ayn1 zamanda hesap verebilirlige yardimci olur.

Nihayet bir merkez bankasi halka kars1 hesap verebilir olmalidir. Fakat halk merkez
bankasinit dogrudan kontrol edemedigi i¢in merkez bankalarmin yasal
yiikiimliiliikleri noktasinda hesap verebilir olmalarini temin etme yikiimliligi
secilmis temsilcilere aittir. ABD’de FED’in Kongre'ye hesap vermesi dogal bir

mesele olarak goriilmektedir. Amerikan halkinin dogrudan temsilcileri olarak Kongre
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tiyeleri, Federal Rezerv Yasasi’ni diizenleyerek FED’in yasal yiikiimliiliklerini
degistirebilme imkanina sahiptir. Daha da Gtesi Kongre “madeni para” basma ve
bunun degerini diizenlemeye iligskin anayasal bir yetkiye de sahiptir ve yetkisini

FED’e devretmistir.

Gergekten de 1977°de Kongre Federal Rezerv Yasasi’nda degisiklige gitmis ve
FED’in amaglarini listelemistir. FED’in yilda iki kez Kongre’ye danigmasini zorunlu
kilmistir. Bu islem Baskan’in Senato Bankacilik, Iskan ve Sehir Isleri Komitesi
(Senate Banking, Housing, and Urban Affairs Committee) ve Emlak Bankacilig1 ve
Finansal Hizmetler Komitesi (House Banking and Financial Services Committee)
ontlinde sehadete bulunarak (testimony) yerine getirilecektir. Bir sonraki yi1l Kongre,
Federal Rezerv Yasasi’nda daha ileri bir degisiklik gerceklestirerek Yonetim
Kurulu'nu, Yoénetim Kurulu Bagkani’nin Kongre’nin ilgili komitelerinin oniinde

hesap vermesinden once, yazili bir raporu Kongre’ye sunmakla yiikiimli kilmistir.

Bu rapor ii¢ seyi igermek zorundadir: i. Son iktisadi kosullarin bir analizini, ii.
FOMC’n iktisadi kosullarla para ve kredi biiyiikliiklerine iliskin tahminlerini ve iii.
tahminler ve yonetimin tahmini arasindaki iliskiyi.

3

1995 yilinda yapilan yasal diizenleme™ ile bu alti aylik rapor verme zorunlulugu

ortadan kaldirmig ve 1999 sonunda da hesap verme zorunluluguna son verilmistir.

Bununla beraber FOMC, halka ve Kongre’ye karsi itibarini artirdigina inandig i¢in
rapor vermeye ve Kongre’yi bilgilendirmeye devam etmistir. 2000 yil1 Aralik ayinda
Kongre Federal Rezerv Yasasi’'nda bir degisiklige gitmis ve raporlama
zorunlulugunu yeniden getirmistir. Dilizenlemeyle birilikte, Bagkan alti1 ayda bir
Kongre’yi bilgilendirecektir. Ayrica Yonetim Kurulu, para politikasinin icrasi ve
ekonomik gelismeler ile istthdam, issizlik, liretim, yatirim, reel gelir, verimlilik,
doviz kurlari, uluslararas1 ticaret ve Odemeler bilangosu alaninda beklenen

gelismeleri igeren bir raporu Kongre’ye sunacaktir.

Euro bolgesinde hesap verebilirlik meselesine tam olarak cevap vermek daha zordur.
Avrupa Parlamentosu, Avrupali halklar1 temsil ettigi i¢in bu konuda belki iyi bir
aday olabilir. Padoa- Schioppa (2000)’nin ifade ettigi gibi, Avrupa Birligi’nin politik

diizeninde sadece tek bir kurulus roliinli ve yasalligin1 vatandaglardan almaktadir. O

13 The Federal Reports Elimination and Sunset Act of 1995
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da Avrupa Parlamentosudur. Avrupa Parlamentosu Avrupa’nin demokratik

secimlerle gelen kurumu olarak Avrupa halklarinin ¢ikarlarini temsil ediyor.

Bununla birlikte, ABD Kongresi’yle FED arasindaki iliskiyle karsilastirildiginda
Avrupa Parlamentosu’nun AMB iizerinde ¢ok az bir otoriteye sahip oldugunu
soyleyebiliriz. Avrupa Parlamentosu, icra Kurulu iiyelerinden komitelerinin dniinde
bulunmasin1 talep edebilir; fakat diger Yonetim Konseyi iiyelerinin (UMB
baskanlar1) {izerinde bdylesi bir giicii yoktur. Parlamento Icra Kurulu’nun
atanmasinda goris bildirir. Fakat ABD Senatosu’ndan farkli olarak bu atamalar1 veto
etme yetkisi bulunmamaktadir. Daha da Otesi Parlamento AMB’ye islerlik
kazandiran yasay1 degistirme yetkisi yoktur. Gergekten de AMB’nin
yiikiimliiliiklerini degistirmenin tek yolu ya da islemlerine iliskin pek c¢ok diger
diizenlemeyi gerceklestirmenin yolu ancak Antlasmada bir degisiklik yapmaktir. Bu
neviden bir degisiklik istegi AB’ye iiye 27 ilkenin mutabakatini gerektirir.
Degisikligin yirtrliige girmesi i¢in ayr1 ayrit her bir iilke parlamentosunda
onaylanmasi da gerekir. Kimi iilkeler bu gibi degisiklikler i¢in ayrica referandumu
zorunlu kilmiglardir. Ayrica AMB Sarti’nda herhangi bir degisiklige gitmeden once

AMB’nin goriislerinin alinmas: da gerekmektedir.

Maastricht Antlagmast AMB’yi cari y1l ve bir 6nceki yila ait para politikasina iliskin
AP, ECOFIN, Avrupa Komisyonu ve Avrupa Konseyi’ne her yil rapor vermekle
yiikiimlii kilmistir. Birden fazla yapiya rapor verme zorunlulugu, merkez bankasinin
yasal yukiimliiliigii iizerinde kontrol hakki olan tek bir kurulusun eksikligini ve

Avrupa halkinin ¢ogullugunu yansitiyor.

4.3.3.Seffafhik

Uzun bir zaman, merkez bankalar1 ketumluklariyla bilinirlerdi, bugiin aralarinda
FED ve AMB’nin de bulundugu pek ¢ok banka agikligi benimsemislerdir. Gergekten
yapilan kapsamli aragtirmalarin gosterdigi gibi bu merkez bankalari, seffafligi kendi

para politikalarinin ¢ok dnemli bir unsuru olarak gormektedirler.

Seffafligin iki tanim1, merkez bankas1 bagimsizligina iliskin politik yonlii literatiirde
seckin bir yere sahip olmustur. Lastra (2000°den aktaran De Haan, Amtenbrink,
Waller 2004, 776), seffafligi politika eylemlerine iliskin mevcut bilginin derecesi
olarak ifade eder. Alternatif olarak seffaflik, para otoriteleri tarafindan alinan
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kararlarin halk tarafindan anlasilmasi ve ardinda yatan nedenlerin bilinmesi olarak da

disiiniilebilir (De Haan, Amtenbrink, Waller, 2004, 776).

Seffaflik, tiim kisi ve kuruluslarin, merkez bankasinin uyguladigi para politikasi
konusunda bilgi sahibi olmalarinin saglanmasini ifade etmektedir. Seffaflik
uygulanan para politikasinin halk tarafindan anlagilmasi ve bdylece giivenilirliginin
ve etkinliginin artirilmasi bakimindan 6nem tasiyan bir ilkedir. Bunun nedeni,
seffaflik sayesinde ekonomik aktdrlerin merkez bankasinin ekonominin genel
durumuna iliskin beklentilerini daha 1iyi anlayarak gelecekte olas1 politika
degisiklikleri konusunda bekleyislerini olusturabilmeleridir. Bekleyisler ise merkez
bankasinin uyguladig1 politikalarin basarisinda en 6nemli faktorlerden birisidir. Bu
cercevede merkez bankalarinin ekonomik birimlere, hedeflerine aldiklar1 6nlemlere
ve bu Onlemlerin hedefleri nasil etkiledigine dair agiklamalarda bulunmalar
gerekmektedir. Boylece merkez bankalarinin uyguladiklari para politikast konusunda

donem donem aciklamalar yapmalari sayesinde de istikrar artabilecektir.

Para politikasinda seffaflik ii¢ ana unsura sahiptir: i. Amaglarda seffaflik, ii. Politika
kararlarinda seffaflik ve iii. Goriiniimde seffaflik. ilki merkez bankasi amaclarinin
sadece sarih bir bicimde tanimlanmis olmasimi degil fakat kolayca anlasiliyor
olmasimi da gerektirmektedir. Maastricht Antlasmasi agikga AMB’nin amacini- fiyat
istikrar1 olarak- tanimlamistir. Y6netim Konseyi fiyat istikrar1 amacini sayisal olarak

tanimlayarak, bu amac1 daha da berraklagtirmistir.

Zaman i¢inde fiyat istikrarindan sapmalar oldugunda, bu zorunlu olarak
basarisizligin bir gostergesi olmayacaktir. AMB bu amagla politikalarmin kendisini

basariya ulastirip ulastirmayacagina bakarak bir para arzi hedefi olusturacaktir.

FED’in amagclarn Federal Rezerv Yasasi’nda belirtilmistir. Fakat daha oOncede
bahsettigimiz gibi, bu amaglar ne sarih bir bicimde tanimlanmis ne de 6nceliklerine
gore siralanmigtir.  FOMC Federal Rezerv Yasast ile para arzi hedeflerini

olusturmakla yiikiimlii kilinmis; bu yiikiimliilik 1999’un sonunda sona ermistir.

Seffaflik, ayn1 zamanda politika kararlarinin ardinda yatan nedenler konusunda
halkla iletisimde olmay1 gerektirir. AMB bu konuda, Maastricht Antlasmas1 (Madde
113/3) ve AMB Statiisii (Madde 5 ve 15) geregi, Yonetim Kurulu’nun para politikasi
toplantilarinin ardindan basin biiltenleri yaymlar (Randzio-Plath, Padoa-Schioppa,
2000, 5). Ayrica AMB Bagkani (ayn1 zamanda Baskan Yardimcist da katilir) basin
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toplantilart yapar. Basin bildirileri temel refinansman, marjinal kredi ve mevduat
oranlarindaki herhangi bir degisikligi duyurur. Basin konferansinda Baskan,
ekonomik kosullara iliskin genel durum ve Euro alanin genel goriiniimiine deginerek
almman politika karar1 i¢in bir ¢ergceve ortaya koyar. AMB ayrica aylik biiltenler
yayinlayarak, Euro alanindaki ekonomik kosullarin yani sira bu biiltenlerde herhangi

bir politika degisikligi varsa bunlardan da bahseder.

FED her FOMC toplantisinin ardindan bir basin bildirisi yaymlar, fakat basin
toplantis1 diizenlemez. Belki bunun bir sonucu olarak, basin bildirileri AMB
Yonetim Konseyi’nin basin bildirilerinden daha ayrintilidir. Basin bildirileri federal
fon oranlarinin hedef diizeyinde yapilan herhangi bir degisikligin duyurulmasiyla
baslar. Ardindan ekonomik kosullara iliskin genel durumun 6zetlenmesi ve herhangi
bir politika degisikligi varsa bunun gerekgelerinin agiklanmasiyla devam edilir. Mart
2002°’den beri basin bildirileri FOMC’ta kullanilan oylarin  dagilimin1  da
icermektedir. Eger herhangi bir iiye kabul edilen karara muhalifse iiyenin adi ve
tercih ettigi politika se¢enegi bildiride ayrica belirtilir. Bildiri ayn1 zamanda iskonto
oranlarinda herhangi bir degisikligi, degisiklik isteyen bolgelerin bir listesiyle
birlikte duyurur. Bir giin sonra ya da bir sonraki toplantidan 6nce FOMC bir 6nceki
toplantinin tutanaklarini yaymnlar. Tutanaklar ekonominin kosullari, goriinimi ve

toplantilarda kabul edilen politikanin nedenleri hakkinda ayrintili bilgi saglar.

AMB Toplant1 tutanaklarini yaymlamaz ve toplantilarda resmi oylama yoluna
gitmez. Her yil Avrupa Parlamentosu, AMB’den Yonetim Konseyi’nin toplanti
tutanaklarin1 yayinlamasi i¢in ¢agrida bulunan bir karar1 kabul eder. Yonetim
Konseyi tiyeleri tutanaklarin yaymlanmasinin toplantilarda yapilan fikir teatisini
siirlayacagini ve ayrica zaten basin konferanslarinda toplantilarin 6zetlendigini ileri
stirerek karst ¢ikmaktadir. Avrupa Parlamentosu ayrica Yonetim Konseyini
kararlarimi1 oylayarak almaya ve oylar1 kullananlarin ismi belirtilmeksizin
tutanaklarda ozetlenmesi c¢agrisinda bulunmustur. Duisenberg (2002), muhalif
goriiglerin anonim olarak bile olsa listelenmesinin Ulusal Merkez Bankas1 bagkanlari
tizerinde, Euro alami perspektifinden saptiracak sekilde gereksiz baskilara yol

acacagini ileri stirmiistiir.

Politikada seffaflik ayn1 zamanda ekonomik goriiniimii de kapsar. Merkez bankasinin
ekonomiye iliskin beklentisi gelecek politika eylemlerine de rehberlik eder. FED

ekonomik duruma iliskin iki tip bilgi yaymlar. Kongre’ye sundugu alti aylik

125



raporunda Yonetim Kurulu tiyelerinin ve Bolge Merkez Bankasi baskanlarinin cari
yil ve bir sonraki yila iligkin olarak milli gelir, enflasyon ve issizlik hakkindaki
bireysel tahminlerinin merkezi egilimini ve bunun araligini ortaya koyar. Subat
2000’den beri FOMC tarafindan yayinlanan basin bildirileri bir risk dengesini de
icermektedir. Burada goriiliir gelecekte artan enflasyon baskisi ya da ekonomik
zayifliklara iligkin riskleri Komitenin nasil degerlendirdigi yer almaktadir. Risk
dengesi (6zellikle dengedeki kaymalar) FOMC tarafindan gelecekteki politikanin bir

gostergesi olarak gorilmiistir.

AMB baslangigta tahminlerini yayinlamaya karsi ¢ikmig, fakat Aralik 2000’den

itibaren aylik biiltenlerinde buna yer vermeye baslamistir.
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5. SONUC

Gegmisi 1668 yilinda Isve¢’te kurulan Risk Bank’a kadar giden merkez
bankaciliginin, baslangic amaci, devletin bankasi olarak savas giderlerini finanse
etmek olmustur. Gegen zamanla birlikte degisen ve gelisen sosyal ve ekonomik
yasam, gittikce karmasiklasan insani iligkiler agi1 ile bilim ve teknoloji alanindaki
gelismelere bagli olarak merkez bankaciligi, Orgiitsel yapi, hukuksal temeller,
politika amaglari, politika araglari ve bir ekonomide yerine getirdikleri islevler
bakimindan radikal degisikliklere ugramistir. Bu degisim, merkez bankalarinin rolii
olarak, finansal sistemin istikrarini saglamak ve bu istikrart siirdiirmek yoniinde
olmustur. Bu degisimin yasal/kurumsal ¢ergevesi, merkez bankalarinin siyasal karar
alma mekanizmalarinin etkilerinden nispeten bagimsiz kilinmasina yonelik
diizenlemeler ile asil-vekil iligskisinin bu baglamda yeniden tanimlanmasiyla
olusturulmustur. Bir yandan merkez bankalarinin baslica karar alici organlarina
atanan  kisilerin  atanma/yeniden atanma  siireglerinin  siyasal etkilerden
uzaklagtirilarak kurallara baglanmasi ve gorevden alinmalarina iliskin kati
sinirlamalarla merkez bankasi bagimsizlik olgusu giiclendirilmeye ¢alisilirken; diger
yandan hiikiimetlerin merkez bankasi kaynaklarina bagvurarak enflasyonist
egilimlere neden olmalarmin 6niine gecilmeye calisilmistir. Finansal alanda ¢ok
onemli bir giicii secilmislerin (Asilin) elinden alip atanmiglara (Vekile) veren merkez
bankas1 bagimsizligi, demokratik diisiincenin de bir geregi olarak, merkez bankasinin
amaglarmin sarih bir bigimde ortaya konulmasini, politika kararlarinin katilimeilar
tarafindan kestirilebilir olmasii gerektirmistir. Daha 6tesi bagimsizlik olgusu karar

alic1 organlarin vekile hesap vererek bir denge saglanmasini gerektirmistir.

Modern merkez bankaciligin evriminde tiim bu degisimi siiriikleyen, bu degisime
oncii olanlar iktisadi olarak gelismis, finansal piyasalari genislemis ve derinlesmis
tilke merkez bankalar1 olmustur. Bu merkez bankalar1 arasinda 1913 yilinda kurulun
ve bugiin gelinen noktada aldig1 kararlarla sadece i¢inde bulundugu iktisadi alanda
degil tiim diinya da sonuglar dogurabilen Amerikan Merkez Bankasi, FED en 6nemli
yere sahiptir. FED’in kurulusundan giiniimiize kadar gecirmis oldugu degisim,

modern merkez bankaciliginin ve para politikasinin evrimini ortaya koyar. FED’in
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deneyimleri merkez bankaciliginda egilimleri belirlemistir. FED’in para politikasi
uygulamalar1 pek ¢ok aci deneyimlere yol agmistir; fakat FED bu deneyimlerden
dersler ¢ikarmayr bilmistir. Biiyliik Bunalim ve daha sonrasinda yasanan pek c¢ok
iktisadi sok FED’in konumunu yeniden gozden gecirmesine neden olmus, ayni
zamanda bu, para politikas: stratejilerinde pek ¢ok kere degisiklik yapmasina yol
acmistir. Baslangigta iskonto oranlariyla sistemin likiditesini ayarlamaya calisan
FED, sonralar1 para piyasast kosullarinin hedeflenmesi stratejisine yOnelmistir.
1970’lere gelindiginde FED, strateji degistirerek bu kez parasal biiyiikliikleri
hedeflemistir. Ancak parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi stratejisi yeterince giiglii
bir bigimde uygulanamamis bunun yerine fiilen federal fon oranlarinin hedeflenmesi
stratejisi kullanilmistir. Ancak 1979°da degisen yonetim para politikast stratejisinde
yeniden bir tercih degisikligine gitmis, 6diing verilemeyen rezervleri baslica islem
hedefi olarak belirlemistir. 1982—-1990 yillar1 arasinda FED’in bu kez islem hedefi
olarak 6diing verilebilir rezervleri tercih ettigini gériiyoruz. 1990’lardan itibaren FED
yeniden federal fon oranlarini hedefleme stratejisine doénmiistiir. Ozellikle son
yillarda doviz kuru, para arzi ya da enflasyon hedefi gibi acik bir nominal ¢ipa
kullanmadan politika amaglarina ulagsmaya calisan FED, pek cok iktisadi veriyi

yakindan izlemeye baglamistir.

FED’in para politikast amacglarina ulasmada kullandig1 para politikasi araclar1 da
zaman icerisinde biiyiik bir gelisme gostermis, baslangigta kanuni karsilik oranlariyla
ekonominin likiditesini ayarlamaya calisirken, zamanla para politikasinin icrasinda
daha cagdas ve etkili bir ara¢ olan agik piyasa islemlerini kullanmaya baslamistir.
Reeskont penceresiyle sistemde gecici likidite sikigikliklarin1 gidermeye calisirken,
en son Odiing veren merci olma bakimindan sistemin daha saghikli bir yapida
islemesinin teminati olmustur. FED asli goérevi olan para politikas1 hedeflerine
ulagma ¢abasinin 6tesinde devletin bankasi olarak ¢esitli gorevleri de sorunsuz yerine
getirmeye c¢alismaktadir. Bunlarin basinda kuskusuz hazinenin parasal islerine
aracilik etmek gelir. Bunun disinda bankacilik sisteminin denetiminde Onemli
fonksiyonlart olan FED doviz kuru politikasinin icrasinda ve uluslararas1 6demeler
sisteminin sorunsuz isleyisinde Hazine Bakanligi ile ¢cok yakin isbirligi igerisinde

calisir.

FED kendisine yasayla verilen politika hedeflerine ulasmada daha bagimsiz, daha

seffaf ve daha hesap verebilir bir kurum olarak, modern bir orgiitsel yapilanmaya
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sahip olmustur. Sistemin hiikiimetten bagimsizligina 6zel bir 6nem verilmis, daha
itibarl1 bir merkez bankasi i¢in seffaf bir yonetim anlayisi benimsenmistir. Hesap
verebilirligi, Amerikan toplumunun demokrasi ilkeleriyle Ortiismiis katilimcilarin

FED’e olan giivenini artirmistir.

Maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve uzun donem 1liml faiz oranlarini saglamak
seklinde Ozetlenebilen FED’in para politikast amaglarinda vurgu, o6zellikle son
yillarda, fiyat istikrarina yonelmistir. FED’in deneyimleri, biiylik bir entegrasyon
stireci yasayan Avrupa Kitasi’nda parasal birligin gerceklestirilmesinin bir sonucu
olarak kurulan Avrupa Merkez Bankasi’nin olusumunda ¢ok faydali bir kaynak
olmustur. AMB’yi kuranlar FED’in yapisim1 ve deneyimlerini goz Oniinde
bulundurarak daha etkin, daha bagimsiz, daha seffaf ve daha hesap verebilir bir
merkez bankasi kurmaya calismislardir. AMB’yi kuranlarin tek referans kaynagi
elbette FED olmamustir. Ozellikle Alman Merkez Bankasi, Bundesbank bu siireci
etkileyen bir 6rnek olmustur. Bu etkileme 6zellikle AMB’nin politik miidahalelerden
kurumsal bagimsizliginda, fiyat istikrarinin muhafazakar bir tanimina yapilan
vurguda ve para politikasi ¢ercevesinde parasal biiyiikliiklere verilen agik 6nem
konusunda kendisini gdstermistir. AMB “uluslar iistii” bir yapilanmanin merkez
bankast olarak Avrupa halklarinin ve g¢ikarlarinin ¢ogullugunu bagdastirmaya

calisirken, yasalligini ve giiciinii uluslar iistii hukuktan almistir.

AMB tipki1 FED gibi, modern para politikast araglarini kullanirken, FED’den farkli
olarak tek bir para politikasi amacina odaklanmistir: Fiyat istikrarini saglamak. AMB
para politikast stratejisinde M3 gibi genis para arzi tanimlarindan birisini islem
hedefi olarak secerken, diger yandan pek ¢ok iktisadi bilgiyi yakindan izlemektedir.

AMB’de fiyat istikrar1 ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki yakin iligkinin
farkinda olarak, tiim yapilanmasini daha bagimsiz bir merkez bankasi yoniinde
gerceklestirmisgtir.  Avrupa  Birligi’nin  ¢ikarlarin1  ortak  bir  yapilanmada
bagdastirmaya calisan AMB’nin seffaflig1 iizerinde 6nemle durulmus bir mesele
olmus, AMB diinyanin en seffaf merkez bankasi olmustur. AMB’nin hesap
verebilirligi giliclii bir bicimde temin edilmeye calisilmis, Avrupa g¢ogullugunu
yansitacak bir bicimde birden fazla kurum Oniinde hesap vermekle yiikiimlii
kilimmistir. AMB’nin daha kurulusundan itibaren merkez bankasi bagimsizlig
seffaflig1 ve ilgili makamlara hesap verebilirligi tizerindeki vurgusu TCMB’nin,

Tiirkiye’nin AB adaylik siirecinin de bir geregi olarak, merkez bankas1 bagimsizligi,
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seffafligt ve hesap verebilirligi alaninda ciddi reformlar yapmasma yol agmustir.
TCMB’nin gergeklestirdigi reformlar sonuglarini sahada da gostermis, son on yillarin
kroniklesmis sorunu olan enflasyon olgusuna karsi 6nemli basarilar elde edilmesini

saglamistir.

Temelde FED’i 6rnek alarak kurulan AMB ve FED arasinda pek cok benzerlik
vardir. Bu benzerliklerin ¢ogu 6zde iken kimisi de goriiniisle alakalidir. Bununla
birlikte her iki merkez bankasi arasinda 6nemli farkliliklar da vardir. Bu farkliliklarin
temelinde ise ¢ogunlukla Amerika ve AB arasindaki siyasal yapi farkliliklar1 yer
almaktadir. Egemen bir devlet olan ABD’nin merkez bankasimin orgiitsel tasarimi,
orgiitsel karar mekanizmalar1 ve bu mekanizmalara yapilan atamalarda, uluslar tsti
bir orgiitlenmenin merkez bankasi olan AMB’nin arasinda farkliliklarin olmasi dogal
ve ka¢imilmazdir. Bununla birlikte son tahlilde her iki merkez bankasinin

benzerlikleri farkliliklarindan daha fazladir.

Para politikas1 performansit agisindan” bakildiginda 6zellikle Greenspan’nin
yontemindeki FED’in bir hayli basarili bir performans ortaya koydugunu
soyleyebiliriz. Ote yandan AMB’nin performansinda dzellikle fiyat istikrar1 amacina
ulasmada biiyiik oranda basar1 saglandiginit goriiyoruz. Bununla birlikte AMB’nin
para politikast ataleti kimi iktisatcilar tarafindan, Euro bolgesindeki yiiksek igsizlik
ve diisiik bliylime oranlarinin bir gerekgesi olarak goriilmektedir. Ancak ABD ve AB
arasinda politika sonuglarinda ortaya ¢ikan farkliliklar, uygulanan para
politikasindaki bir farkliliktan degil makroekonomik soklar ve ekonomik yapilardaki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bilhassa ABD Euro alanina gore daha fazla talep
yonlii soklara maruz kalmaktadir. ABD ve AB arasinda ekonomik performans farkini
aciklamada FED ve AMB’nin para politikalarindaki farkliliktan ziyade maliye
politikalarindaki farklilik daha belirleyicidir.

Ote yandan, FED’in ve AMB’nin politik siireglerden bagimsizlig1 giiglii bir bigimde
temin edilmeye calisilmistir. Bu amacla her iki merkez bankasinin karar alici
organlarma gerek atanma gerekse de gorevden alinma siirecleri siki kurallara
baglanmis; her iki merkez bankasinin karar alici organlardaki tyelerinin gorev
siireleri hiikiimetlerin gorev siirelerinden uzun tutulmus; hiikiimetlerin merkez
bankasi kaynaklarina yonelmesine kesin yasaklar getirilmistir. AB antlasmasi AMB
icin 6n gordiigli bagimsizlik kriterlerini liye lilke merkez bankalari i¢inde zorunlu

kilmis, bu alanda olast uyumsuzluklarin 6niine ge¢mistir.
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Bagimsizlik olgusunun modern merkez bankaciligini tanimlamada yetersiz kalmasi,
merkez bankalarmin hesap verebilirligi ve seffafligt ile dengelenmesini
gerektirmistir. FED Baskani yilda iki kez Amerikan Kongresi’ni politika hedefleri ve
sonuglarma iligkin bilgilendirerek ve raporlar sunarak bu konudaki sorumlulugunun
geregini yerine getirmektedir. AMB’nin hesap verebilirligi Avrupa halklarinin ve
cikarlarmin ¢ogullugunu yansitacak bir sekilde diizenlenmis, Maastricht Antlagmasi
AMB’yi cari yil ve bir 6nceki yila ait para politikasina iliskin AP, ECOFIN, Avrupa

Komisyonu ve Avrupa Konseyi’ne her yil rapor vermekle yiikiimli kilmustir.

Politika amaglarinda ve politika kararlarinda agikligi ifade eden saydamlik olgusunda
FED’in konumu 6&zellikle politika amaclarinin sarihligi noktasinda AMB’ye gore
daha zayiftir. FED’in Maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve uzun déonem 1limh
faiz oranlar seklinde belirlenen amaglar1 AMB’nin para politikas1 amaci gibi ne agik
bir bicimde tanimlanmig ne de dnceliklerine gore siralanmistir. Bununla birlikte her
iki merkez bankasi halkla iletisime biiylik bir énem vermis, politika kararlarini
siirekli bir bicimde duyurmus, ekonominin goriiniimiine iliskin merkez bankasi

tahminlerini yaymlamislardir.

Kuskusuz her iki merkez bankasinin bu evrim siirecinde hatalar1 olmustur. Ancak
gelinen noktada yasanan deneyimlerin 6greticiligi bir kenara birakilmamis, gereken
dersler ¢ikarilmistir. Kusurlarina ragmen her iki merkez bankasinin da modern
merkez bankasi tanimina en fazla uyan merkez bankalar1 oldugu hatali bir 6nerme

olmayacaktir.
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EKLER

EK 1: Mevduat Kolayhigi, Temel Refinansman Orani ve Marjinal Kredi
Kolayhg oranlari: 1999- 2007/1

Mevduat Temel Refinansman
Yillar Degisim Tarihleri Kolayhgi Oran Marjinal Kredi Kolayhgi
1 Ock. 2 3 4,5
4 Ock. 2,75 3 3,25
22 Ock. 2 3 4,5
9 Nis. 15 2,5 3,5
1999 5 Kas. 2 3 4
4 Sub. 2,25 3,25 4,25
17 Mar. 2,5 3,5 4,5
28 Nis. 2,75 3,75 4,75
9 Haz. 3,25 4,25 5,25
28.Haz*. 3,25 4,25 5,25
1 Eyll. 3,5 4,5 55
2000 6 Ekm. 3,75 4,75 5,75
11.May 35 45 5,5
31 Aug. 3,25 4,25 5,25
18 Eyl. 2,75 3,75 4,75
2001 9 Kas. 2,25 3,25 4,25
2002 6 Arl. 1,75 2,75 3,75
7 Mar. 15 2,5 3,5
2003 6 Haz. 1 2 3
2005 6 Arl. 1,25 2,25 3,25
8 Mar. 15 2,5 3,5
15 Haz. 1,75 2,75 3,75
9 Aug. 2 3 4
11 EKm. 2,25 3,25 4,25
2006 13 Arl. 2,5 3,5 4,5
14 Mar. 2,75 3,75 4,75
2007 13. Haz. 3 4 5

Kaynak: ECB. www.ecb.int [05.07.2007]
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Ek 2. ABD Enflasyon Oranlari: 1996- 2007/1

Dénem Enf. Or. | Dinem Enf. Or. Dénem Enf. Or. | Dénem Enf. Or.
1996 Ock |2,73 1998 Kas 1,55 2001 Eyl 2,65 2004 Tem | 2,99
1996 Sub 2,65 1998 Ara 1,61 2001 Eki 2,13 2004 Agu | 2,65
1996 Mar | 2,84 1999 Ock 1,67 2001 Kas 1,9 2004 Eyl 2,54
1996 Nis 2,9 1999 Sub 1,61 2001 Ara 1,55 2004 EKki 3,19
1996 May | 2,89 1999 Mar 1,73 2002 Ock |1,14 2004 Kas | 3,52
1996 Haz 2,75 1999 Nis 2,28 2002 Sub 1,14 2004 Ara 3,26
1996 Tem |2,95 1999 May 2,09 2002 Mar | 1,48 2005 0Ock |2,97
1996 Agu | 2,88 1999 Haz 1,96 2002 Nis 1,64 2005 Sub 3,01
1996 Eyl 3 1999 Tem 2,14 2002 May |1,18 2005 Mar | 3,15
1996 Eki 2,99 1999 Agu 2,26 2002 Haz | 1,07 2005 Nis 3,51
1996 Kas 3,26 1999 Eyl 2,63 2002 Tem | 1,46 2005 May |[2,8
1996 Ara 3,32 1999 Eki 2,56 2002 Agu |18 2005 Haz 2,53

1997 Ock 3,03 1999 Kas 2,62 2002 Eyl 1,51 2005 Tem |3,17

1997 Sub 2,76 1999 Ara 2,68 2002 EKi 2,03 2005 Agu | 3,64

1997 Mar 25 2000 Ock | 2,74 2002 Kas |22 2005 Eyl 4,69

1997 Nis 2,23 2000 Sub | 3,22 2002 Ara | 2,38 2005 Eki 4,35

1997 May 2,3 2000 Mar | 3,76 2003 Ock |2,6 2005 Kas | 3,46

1997 Haz 2,23 2000 Nis 3,07 2003 Sub | 2,98 2005 Ara | 3,42

1997 Tem 2,23 2000 May |3,19 2003 Mar | 3,02 2006 Ock | 3,99

1997 Agu 2,15 2000 Haz | 3,73 2003 Nis 2,22 2006 Sub | 3,6

1997 Eyl 2,08 2000 Tem | 3,66 2003 May | 2,06 2006 Mar | 3,36

1997 EKi 1,83 2000 Agu | 3,41 2003 Haz |2,11 2006 Nis 3,55

1997 Kas 1,7 2000 Eyl 3,45 2003 Tem |2,11 2006 May | 4,17

1997 Ara 2,34 2000 Eki 3,45 2003 Agu | 2,16 2006 Haz | 4,32

1998 Ock 1,57 2000 Kas | 3,45 2003 Eyl 2,32 2006 Tem | 4,15

1998 Sub 1,44 2000 Ara | 3,39 2003 Eki 2,04 2006 Agu | 3,82

1998 Mar 1,37 2001 Ock |3,73 2003 Kas | 1,77 2006 Eyl 2,06

1998 Nis 1,44 2001 Sub 3,53 2003 Ara 1,88 2006 Eki 1,31

1998 May 1,69 2001 Mar | 2,92 2004 Ock |1,93 2006 Kas 1,97

1998 Haz 1,68 2001 Nis 3,27 2004 Sub 1,69 2006 Ara 2,54

1998 Tem 1,68 2001 May | 3,62 2004 Mar | 1,74 2007 Ock 2,08

1998 Agu 1,62 2001 Haz 3,25 2004 Nis 2,29 2007 Sub 2,42

1998 Eyl 1,49 2001 Tem |2,72 2004 May | 3,05 2007 Mar 2,78

1998 Eki 1,49 2001 Agu | 2,72 2004 Haz 3,27 2007 Nis 2,57

BLS, www.bls.gov [01.06.2007]
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Ek 3. Euro Bolgesi Ortalama Enflasyon Oranlari: 1991-2007/2

Doénem
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Doénem
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Doénem
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Donem

HICP

Doénem
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19910ck
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1994May
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1997Eyl
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2,4663

1991Sub
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1994Haz
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1997Eki
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1991Mar
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1994Tem

2,5719

1997Kas
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2001Mar
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1994A5u
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2,2001
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2005Tem

2,1659

1992Nis

4,1873

1995Agu

2,2926
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1992May

4,0448

1995Eyl
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20060ck
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1992Eki
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1996Mar
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1999Tem
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2002Kas
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1992Ara
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2,3616

1999A3u
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2002Ara
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19930ck
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1996May
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20030ck
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1996Tem
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2,4518

2006Tem

2,43

1993Nis

3,2284

1996A5u

2,0484

1999Ara

1,7459

2003Nis

2,0784

2006A5u

2,2643

1993May
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1996EyI

2,0443

20000ck

1,8512
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1,8087

2006EyI

1,7467
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1996EKi

2,03

2000Sub

1,9374

2003Haz

1,8938

2006EKi

1,564

1993Tem
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1996Kas

1,9321
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2003Tem

1,8954
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1,8658
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1,9281
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2006Ara
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1993EyI
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19970ck

2,0198

2000May
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2003Eyl
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20070ck
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1993EKi

3,3103

1997Sub

1,8195

2000Haz

2,118

2003EKi

1,9699

2007Sub

1,8425

1993Kas

3,1822

1997Mar

1,6005

2000Tem

2,0116

2003Kas

2,152

2007Mar

1,9403

1993Ara

3,1919

1997Nis

1,3015

2000Agu

2,0211

2003Ara

1,9736

2007Nis

1,908

19940ck

2,9419

1997May

1,3933

2000Ey!

2,498

20040ck

1,8802

2007May

1,8735

1994Sub

2,9261

1997Haz

1,3933

2000EKi

2,3934

2004Sub
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2007Haz

1,9

1994Mar

2,8144

1997Tem
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2000Kas
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2004Mar
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1994Nis

2,7062

1997Agu

1,7003

2000Ara

2,4836

2004Nis

2,0361
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Ek 4. ABD Issizlik Oranlari: 1996-2007/2

Donem | issizlik Deg. | Donem g::gz.hk Dénem Igsizlik Deg. | Donem Igsizlik Deg.
1996 Oca | 5,6 1998 Ara 44 2001 Kas |55 2004 Eki 54
1996 Sub |55 1999 Oca 43 2001 Ara |57 2004 Kas 54
1996 Mar | 5,5 1999 Sub 44 2002 Oca |57 2004 Ara 5,4
1996 Nis | 5,6 1999 Mar 42 2002 Sub | 5,7 2005 Oca 5,2
1996 May | 5,6 1999 Nis 43 2002 Mar | 5,7 2005 Sub 54
1996 Haz | 5,3 1999 May 42 2002 Nis 5,9 2005 Mar 5,2
1996 Tem | 5,5 1999 Haz 43 2002 May |58 2005 Nis 5,1
1996 Agu |51 1999 Tem 43 2002 Haz |58 2005 May 5,1
1996 Eyl |5,2 1999 Agu 42 2002 Tem |58 2005 Haz 5
1996 Eki | 5,2 1999 Eyl 42 2002 Agu | 5,7 2005 Tem 5
1996 Kas | 5,4 1999 Eki 4,1 2002 Eyl 5,7 2005 Agu 49
1996 Ara |54 1999 Kas 4,1 2002 EKi 5,7 2005 Eyl 51
1997 Oca | 5,3 1999 Ara 4 2002 Kas |59 2005 Eki 5
1997 Sub | 5,2 2000 Oca 4 2002 Ara 6 2005 Kas 5
1997 Mar | 5,2 2000 Sub 4,1 20030ca |58 2005 Ara 4,9
1997 Nis | 5,1 2000 Mar 4 2003 Sub |59 2006 Oca 4,7
1997 May | 4,9 2000 Nis 38 2003 Mar_ |59 2006 Sub 48
1997 Haz | 5 2000 May 4 2003 Nis 6 2006 Mar 4,7
1997 Tem | 4,9 2000 Haz 4 2003 May | 6,1 2006 Nis 47
1997 Agu | 4,8 2000 Tem 4 2003Haz |6,3 2006 May 4,6
1997 Eyl [4,9 2000 Agu 4,1 2003 Tem | 6,2 2006 Haz 4,6
1997 Eki | 4,7 2000 Eyl 39 2003 Agu | 6,1 2006 Tem 48
1997 Kas | 4,6 2000 Eki 39 2003 Eyl 6,1 2006 Agu 4,7
1997 Ara | 4,7 2000 Kas 39 2003 Eki 6 2006 Eyl 4,6
1998 Oca | 4,6 2000 Ara 3,9 2003 Kas |58 2006 Eki 44
1998 Sub | 4,6 2001 Oca 4.2 2003 Ara |57 2006 Kas 45
1998 Mar | 4,7 2001 Sub 42 2004 Oca |57 2006 Ara 45
1998 Nis | 4,3 2001 Mar 43 2004 Sub | 5,6 2007 Oca 4,6
1998 May | 4,4 2001 Nis 44 2004 Mar | 5,8 2007 Sub 45
1998 Haz | 4,5 2001 May 43 2004 Nis 5,6 2007 Mar 44
1998 Tem | 4,5 2001 Haz 4,5 2004 May |5,6 2007 Nis 45
1998 Agu | 45 2001 Tem 4,6 2004 Haz |56 2007 May 45
1998 Eyl | 4,6 2001 Agu 49 2004 Tem |55 2007 Haz 45
1998 Eki | 4,5 2001 Eyl 5 2004 Agu |54

1998 Kas | 4,4 2001 Eki 53 2004 Eyl 54

Bureau of Economic Analysis. www.bea.gov [12.07.2007]
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Ek 5. Euro Bolgesi Issizlik Oranlari: 1996-2007/1

Issizlik Issizlik Issizlik Issizlik
Donem Deg. Doénem Deg. Donem Deg. Donem Deg.
19960ck | 10,54 1998Kas |9,77 2001Eyl |7,78 2004Tem | 8,82
1996Sub |10,58 1998Ara |9,71 2001Eki |7,85 2004Agu (8,81
1996Mar | 10,58 19990ck 9,53 |2001Kas |7,87 2004Eyl |8,81
1996Nis |10,6 1999Sub | 9,48 2001Ara |7,89 2004Eki (8,76
1996May | 10,6 1999Mar | 9,43 20020ck |7,94 2004Kas |8,75
1996Haz | 10,61 1999Nis 9,33 [2002Sub |7,99 2004Ara |8,73
1996Tem | 10,6 1999May | 9,28 | 2002Mar | 7,99 20050ck |8,73
1996Agu 10,61 1999Haz |9,21 2002Nis |8,06 2005Sub | 8,77
1996Eyl |10,63 1999Tem | 9,11 | 2002May | 8,12 2005Mar | 8,81
1996Eki |10,63 1999Agu (9,03 |2002Haz | 8,15 2005Nis |8,71
1996Kas | 10,64 1999Eyl |8,95 2002Tem | 8,25 2005May | 8,69
1996Ara | 10,62 1999EKki (8,81 |2002Agu |8,28 2005Haz |8,64
19970ck |10,62 1999Kas |8,75 |2002Eyl |8,3 2005Tem | 8,5
1997Sub | 10,61 1999Ara |8,7 2002Eki |8,35 2005A8u | 8,42
1997Mar | 10,59 20000ck | 8,57 2002Kas |8,37 2005Eyl |8,36
1997Nis |10,59 2000Sub [8,52 |2002Ara |8,43 2005Eki |8,36
1997May | 10,58 2000Mar 8,45 |20030ck |8,51 2005Kas | 8,38
1997Haz | 10,56 2000Nis |8,31 |2003Sub |8,57 2005Ara | 8,36
1997Tem | 10,51 2000May | 8,2 2003Mar | 8,63 20060ck 8,29
1997Agu | 10,47 2000Haz 8,18 |2003Nis |8,63 2006Sub | 8,22
1997Eyl |10,44 2000Tem | 8,1 2003May | 8,67 2006Mar | 8,15
1997Eki |10,41 2000Agu | 8,09 2003Haz (8,71 2006Nis |7,97
1997Kas | 10,38 2000Eyl [8,07 |2003Tem |8,68 2006May | 7,91
1997Ara | 10,34 2000Eki 7,95 |2003Agu |8,67 2006Haz | 7,88
19980ck | 10,25 2000Kas |7,92 2003Eyl |8,72 2006Tem | 7,79
1998Sub | 10,2 2000Ara 7,89 |2003Eki |8,72 2006Agu |7,79
1998Mar | 10,16 20010ck | 7,73 | 2003Kas |8,75 2006Eyl |7,72
1998Nis |10,14 2001Sub |7,76 2003Ara |8,81 2006Eki |7,67
1998May | 10,07 2001Mar | 7,75 20040ck |8,81 2006Kas | 7,58
1998Haz | 10,02 2001Nis |7,71 |2004Sub |8,81 2006Ara |7,5
1998Tem | 9,97 2001May | 7,73 | 2004Mar | 8,82 20070ck | 7,35
1998Agu | 9,92 2001Haz | 7,74 2004Nis |8,85 2007Sub | 7,24
1998Eyl |9,87 2001Tem |7,75 |2004May | 8,87 2007Mar (7,13
1998Eki [9,83 2001Agu | 7,79 |2004Haz |8,88 2007Nis | 7,05

ECB, www.ech.int . [05.07.2007]
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Ek 6. ABD’de GSYIH Biiyiime Oranlar1: 1991-2006

Yillar | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

GSYIH | 0,20 | 3,30 | 2,70 |4,00 | 250 |3,70 |450 [4,20 450 |[3,70 |0,80 | 1,60 | 2,50 3,90 | 3,20 | 3,30
Bureau of Economic Analysis, www.bea.gov [12.07.2007].

Ek 7. Euro Bolgesi Ortalama Biiyiime Oranlari: 1996-2007/1

Donem gisl;{iilgesi Doénem gi?;iilgesi Doénem ]C;i?;fgnl-llesi Dénem | GSYIH Biiyiimesi

199601 |1,28 199901 | 2,14 2002Q1|0,51 2005Q1 1,31

1996Q2 | 1,42 1999Q2 | 2,42 2002Q2 | 0,83 2005Q2 |1,42

1996Q3 | 1,57 199903 | 3,06 2002Q3 1,13 2005Q3 |1,78

1996Q4 | 1,5 199904 | 4,06 2002Q4 | 1,03 2005Q4 |19

1997Q1 | 1,98 200001 | 4,39 2003Q1 | 0,98 2006Q1 |2,41

1997Q2 (2,4 2000Q2 | 4,6 2003Q2 | 0,48 2006Q2 | 2,87

1997Q3 | 2,58 2000Q3 | 3,79 2003Q3 0,62 2006Q3 |2,8

199704 | 3,39 200004 | 3,24 2003Q4 | 1,08 200604 | 3,34

19980Q1 | 3,56 2001Q1 | 2,85 2004Q1 | 1,65 2007Q1 | 3,12

1998Q2 | 2,76 2001Q2 | 2,02 2004Q2 | 2,09

1998Q3 | 2,68 2001Q3|1,66 2004Q3 1,85

199804 | 1,91 200104 | 1,11 2004Q4 | 1,61

ECB, www.ecb.int [05.07.2007]
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